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 ABSTRAKT 
 
Diplomová práce hodnotí finanční situaci podniku Lukrom, spol. s r.o. na základě 
vybraných metod finanční analýzy. Pro finanční analýzu byly použity podniková data 
z období 2006 – 2008. Diplomová práce předkládá návrhy řešení ke zlepšení 
problémových oblastí finančního hospodaření podniku. 
 
 
ABSTRACT 
 
The aim of this master’s thesis is to analyse the financial health of the Lukrom company 
on the basis of the selected financial analysis methods. To determine the financial 
situation of the company I have used the corporate financial data from 2006 - 2008. The 
master’s thesis contains some suggestions for the improvement of the current financial 
situation. 
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ÚVOD 
 
V dnešní době turbulentního podnikatelského prostředí, kdy světovým trhům vládne 
stále se prohlubující hospodářská krize, může finanční analýza hrát velmi významnou 
roli při posuzováni situace podniku. Na základě výsledků finančních  ukazatelů jsou 
schopni manažeři posuzovat komplexně finanční zdraví firmy a zároveň predikovat 
možný vývoj podniku. Z toho lze vyvodit, že je finanční analýza velmi důležitým 
nástrojem finančního řízení podniku, který napomáhá k dosažení základních cílů 
podniku, jako je maximalizace zhodnocování vloženého kapitálu a růstu tržní hodnoty 
firmy. 
 
Zhodnocení finanční situace podniku je úzce spjato s finančním účetnictvím, které 
poskytuje účetní informace a data prostřednictvím výkazů – rozvahy, výkazu zisku a 
ztráty a přehledu o peněžních tocích. Účetní informace nemají sami o sobě dosti 
vypovídající schopnost, a proto je nutné k dosažení smysluplných hypotéz o 
hospodaření podniku využívat právě speciální metody finančních analýz.  
 
Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a doporučených 
možných řešení do předpokládané budoucnosti finančního hospodaření podniku. Jejím 
cílem je poznat finanční zdraví podniku, identifikovat slabé stránky, které by mohly 
vést k problémům a určit silné stránky. Finanční analýza směřuje k poznání, co do 
budoucna vydrží podnikové finance, a má vyústit v potvrzení nebo modifikaci 
dosavadní finanční politiky. Nejde tedy jen o hodnocení jevů minulých období, ale také 
především o prognózu finančních perspektiv podniku.1 
 
Podrobnější finanční analýza je schopna ohodnotit jednotlivé finanční oblasti v podniku 
jako např. rentabilitu, likviditu, zadluženost nebo aktivitu. Takto provedená finanční 
analýza může být velmi cenným nástrojem především díky možnosti snadného 
porovnání výsledků s odvětvovým průměrem, největšími konkurenty, s předešlými 
výsledky podniku, nebo s tržním vůdcem. 
                                                 
1
 HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza firmy. 1.Vyd.. Praha: ASPI, 2008. 208 s. ISBN 978-80-7357-392-8. 
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1 CÍLE DIPLOMOVÉ PRÁCE A POSTUP 
ZPRACOVÁNÍ 
 
Cílem diplomové práce vyhodnotit finanční situaci podniku Lukrom, spol. s r.o. za 
období 2006 – 2008 s využití vybraných metod finanční analýzy a formulovat návrhy 
řešení problémových oblastí finančního hospodaření. 
 
Dosažení cíle diplomové práce předpokládá naplnění následujících kroků: 
1. Rešeršní činnost a formulace teoretického rámce v oblasti finančního řízení 
podniku, zejména pak finanční analýzy. 
2. Shromáždění informačních zdrojů z podniku. 
3. Aplikace vybraných analytických metod, zejména pak metod finanční analýzy 
(analýza absolutních ukazatelů, analýza rozdílových ukazatelů, analýza poměrových 
ukazatelů, analýza soustav ukazatelů) a porovnání výsledků s referenčními 
hodnotami v rámci odvětví. 
4. Syntéza výsledků a diagnostika problémových oblastí finančního hospodaření 
podniku. 
5. Formulování návrhů možných řešení problémových oblastí finančního hospodaření 
podniku. 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
2.1 Co je to finanční analýza? 
 
V zásadě nejvýstižnější definicí pojmu finanční analýza je ta, která říká, že 
finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat z účetních výkazů. 
Finanční analýza v sobě zahrnuje nejen hodnocení firemní minulosti a současnosti, ale 
také předpovídá budoucí finanční podmínky. 
 
hodnocení minulosti                       zkoumání perspektiv 
        finanční poměrová analýza               finanční plánování      čas 
 
Obr. 1: Časové hledisko hodnocení 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě literatury RŮČKOVÁ (2008) 
 
 Hlavní smysl finanční analýzy lze spatřit v přípravě podkladů pro kvalitní 
rozhodování managerů o fungování podniku. Je zřejmé, že existuje úzká souvislost mezi 
účetnictvím a rozhodováním o podniku. Účetnictví předkládá finanční analýze přesné 
hodnoty peněžních údajů, které se však vztahují pouze k jednomu časovému okamžiku 
a jsou víceméně izolované. Využití těchto účetních dat je možné po té, co jsou 
podrobena finanční analýze. 
 Nejčastější metodou finanční analýzy je metoda finančního ukazatele, která se 
využívá při vyhodnocování úspěšnosti firemní strategie v návaznosti na ekonomické 
prostředí (návaznost na změny tržní struktury, konkurenční pozice, respektive celkové 
ekonomické situace).2 
Finanční analýzu lze také chápat jako velmi významný nástroj při finančním 
řízení a rozhodování. Analýza finanční situace poukazuje na kvalitu podnikového řízení 
a také vytváří zpětnou vazbu pro jednotlivé zájmové skupiny ve firmě.3 
 Finanční analýza používá analytické nástroje a techniky k  základnímu účelu 
                                                 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. 
120 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
3
 VALACH, J., aj. Finanční řízení podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-86119-21-1. 
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finančních výkazů, tak aby odvodila odhady a hypotézy užitečné při podnikatelských 
rozhodnutích.  
Finanční analýzu lze také chápat jako prověřovací nástroj při výběru investic 
nebo při slučování podniků, kdy předpovídá budoucí finanční podmínky a důsledky. 
Dále lze na finanční analýzu nahlížet jako na diagnostickou techniku při procesu 
hodnocení financí, investování a při provozních aktivitách nebo také jako na oceňovací 
techniku při manažerských a jiných podnikatelských rozhodnutích. Finanční analýza 
redukuje naši důvěru v tušení, hádání a intuici a postupně snižuje naši nejistotu při 
rozhodování. To ale nesnižuje potřebu pro expertní odhad ale spíše stanovuje efektivní a 
systematický základ pro podnikatelské rozhodování.4 
2.2 Úkol finanční analýzy 
 
 Hlavním úkolem finanční analýzy je neustále vyhodnocovat ekonomickou 
situaci podniku a její vývoj. K zajištění další prosperity podniku a ke zkvalitnění 
rozhodovacích procesů je nutné pozorovat příčiny stavu ekonomické situace a jejího 
vývoje, posuzovat vyhlídky na finanční situaci podniku v budoucnosti a připravit 
podklady pro opatření ke zlepšení ekonomické situace podniku.5 
 
Ukazatele finanční analýzy je nutné vyhodnocovat na základe srovnání s 
následujícími 
základnami srovnání: 
1) srovnání s plánem, 
2) srovnání v prostoru (srovnání s jinými podniky, srovnání s odvětvovým 
průměrem), 
3) srovnání na základe expertních zkušeností, 
4) srovnání v čase.6 
                                                 
4
 BERNSTEIN, Leopold A., WILD, John J. Analysis of financial statements. 5th edition. [USA] : The 
McGraw-Hill, 2000. xxix, 367, CC52, A52, I9, IN9 s. ISBN 0-07-094504-7. 
5
 KONEČNÝ, M. Podniková ekonomika. 6. vyd. Brno: CERM, 2007. 184 s. ISBN 978-80-214-3465-3. 
6
 KONEČNÝ, M. Finance podniku. 7. vyd. 85 s. Brno: CERM, 2005. ISBN 80-7355-053-9. 
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2.3 Uživatelé finanční analýzy 
 
 Informace týkající se finanční situace podniku jsou předmětem zájmu mnoha 
subjektů, které přicházejí určitým způsobem do kontaktu s daným podnikem. Každá 
z těchto specifických skupin má své specifické zájmy, spojené s určitým typem 
ekonomických rozhodnutích.7 
 Výčet uživatelů finanční analýzy a jejich závěrů je nejen velmi rozsáhlý ale také 
rozmanitý. Všichni uživatelé mají jedno společné, potřebují vědět, aby mohli řídit.8  
 Finanční analýzu můžeme rozdělit do dvou oblastí podle toho kdo ji provádí a 
kdo ji potřebuje: 
 
Externí finanční analýza – pomocí zveřejňovaných účetních výkazů externí 
uživatelé posuzují finanční důvěryhodnost podniku. Zpravidla vychází z veřejně 
dostupných finančních a účetních informací. Analýza těchto informací pak slouží jako 
podklad pro finanční analýzu, kterou provádějí externí příjemci a uživatelé informací 
obsažení v účetní závěrce. Dosažená úroveň finančního zdraví podniku slouží jako 
signál, jaké má podnik vyhlídky na příští roky. 
 
K externím uživatelům patří: 
- investoři, 
- banky a jiní věřitelé, 
- obchodní partneři (odběratelé a dodavatelé), 
- stát a jeho orgány, 
- konkurenti. 
 
 
 
 
                                                 
7
 HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza firmy. 1.Vyd.. Praha: ASPI, 2008. 208 s. ISBN 978-80-7357-392-8. 
8
 KOVANICOVÁ, D. a KOVANIC, P. 4. vyd. Podklady skryté v účetnictví Díl II, Finanční analýza 
účetních výkazů. Praha: Polygon, 1999. 288 s. ISBN 80-85967-88-X. 
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UŽIVATEL MOTIV 
Investoři 
Primárními uživateli akcionáři či vlastníci, kteří 
vložili do podniku kapitál. Informace využívají ze 
dvou hledisek – investičního (rozhodování o 
budoucích investicích; zájem se soustřeďuje na riziko 
a výnosnost) a kontrolního (uplatňují akcionáři vůči 
manažerům podniku; zájem o stabilitu, likviditu a 
disponibilní zisk). 
Banky a jiní věřitelé 
Věřitelé žádají co nejvíce informací o finančním stavu 
potenciálního dlužníka, zda poskytnout úvěr, v jaké 
výši. Banka posuzuje bonitu dlužníka (prováděno 
analýzou finančního hospodaření). 
Obchodní partneři 
Dodavatelé – ověřují, zda podnik bude schopen hradit 
splatné závazky. 
Odběratelé – zájem na finanční situaci především u 
dlouhodobých obchodních vztahů. 
Stát a jeho orgány 
Zájem o data z mnoha důvodů, např. pro statistiku, 
pro kontrolu daňových povinností, kontrolu podniků 
se státní majetkovou účastí,… 
Konkurenti 
Zájem o finanční informace podobných podniků kvůli 
srovnání výsledků hospodaření (rentabilita, zisková 
marže, cenová politika,…).  
Tabulka 1: Přehled externích finančních uživatelů a jejich motiv 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě literatury HOLEČKOVÁ (2008, str. 14) 
 
Interní finanční analýza provádí podnikové útvary, a také například přizvané 
nebo povolané osoby (auditoři, ratingové agentury, oceňovatelé). Podstatným rozdílem 
je, že mají tyto osoby všechny požadované interní informace, údaje finančního, 
manažerského nebo vnitropodnikového účetnictví, z podnikových kalkulací, statistiky, 
plánu, apod.  
 
K interním uživatelům patří: 
- manažeři, 
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- zaměstnanci.9 
UŽIVATEL MOTIV 
Manažeři 
Využívají informací především pro 
dlouhodobé strategické i operativní řízení 
podniku. Informace vytváří zpětnou 
vazbu. 
Zaměstnanci 
Mají přirozený zájem na prosperitě, 
hospodářské a finanční stabilitě, kvůli 
zachování pracovních míst. 
Tabulka 2: Přehled interních finančních uživatelů a jejich motiv 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě literatury HOLEČKOVÁ (2008, str.16) 
 
2.4 Zdroje vstupních dat 
 
Úspěšnost finanční analýzy, je do značné míry závislá na kvalitě použitých 
vstupních informací. Použité informace musejí být nejen kvalitní, ale také komplexní, a 
to z toho důvodu, že je nutné podchytit všechna data, která by mohla jakýmkoli 
způsobem zkreslit výsledky hodnocení finančního zdraví podniku. Finanční analytik je 
schopen obsáhnout daleko více problematických aspektů, než tomu bylo dříve, jelikož 
má daleko větší možnosti chápání informací.10 
 
Finanční analýza potřebuje velké množství dat z různých informačních zdrojů, 
které lze rozdělit do tří hlavních skupin: 
 
1. Zdroje finančních informací – čerpají především z účetních výkazů finančního a 
vnitropodnikového účetnictví, informace finančních analytiků a manažerů 
podniku, popřípadě z výročních zpráv. Do této skupiny lze zařadit kromě 
vnitřních zdrojů také vnější finanční informace jako roční zprávy emitentů 
                                                 
9
 HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza firmy. 1.Vyd.. Praha: ASPI, 2008. 208 s. ISBN 978-80-7357-392-8. 
10RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. 
120 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
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veřejně obchodovatelných cenných papírů, prospekty cenných papírů, burzovní 
zpravodajství, atd. 
2. Kvantifikované nefinanční informace – jedná se především o oficiální 
ekonomickou a podnikovou statistiku, podnikové plány, cenové a nákladové 
kalkulace nebo například rozbory budoucího vývoje techniky a technologie. 
3. Nekvantifikované informace – zprávy vedoucích pracovníků, auditorů, odborný 
tisk, nezávislá hodnocení a prognózy.11 
 
Pro finanční analýzu je základním informačním zdrojem první z uvedených 
skupin.  Data získaná z těchto informačních zdrojů lze dělit na: 
 
2.4.1 Účetní data podniku, čerpaná z: účetních výkazu finančního účetnictví, 
vnitropodnikového účetnictví, výročních zpráv, 
 
2.4.2 Ostatní data o podniku, čerpaná z: podnikové statistiky (poptávky, výroby, 
prodeje, zaměstnanosti, aj.), podkladu úseku práce a mezd, vnitrních směrnic, 
předpovědí a zpráv vedoucích pracovníku podniku, atd., 
 
2.4.3 Externí data, tj. data z ekonomického prostředí podniku, např.: údaje státní 
statistiky, údaje z odborného tisku, burzovní zpravodajství, zprávy o vývoji měnových 
relací a úrokových měr, komentáře manažerů, nezávislá hodnocení a prognózy 
ekonomických poradců, odhady analytiků různých institucí, atd.12 
 
2.5 Přístupy k finanční analýze 
 
Rozlišujeme dva přístupy k hodnocení hospodářských jevů - fundamentální 
analýzu a technickou analýzu. 
 
                                                 
11
 GRÜNWALD, R. HOLEČKOVÁ J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. vyd. Praha, Ekopress, 
s.r.o., 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. 
12
 KONEČNÝ, M. Finance podniku. 7. vyd. 85 s. Brno: CERM, 2005. ISBN 80-7355-053-9. 
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2.5.1 Fundamentální analýza je obvykle chápána jako rozbor a vyhodnocování údajů 
z povinných účetních výkazů, především z Rozvahy, Výkazu zisků a ztrát a někdy také 
z Cash-flow. Expert (hodnotitel) používá svých znalostí především z: 
• finančního účetnictví, 
• finanční analýzy, 
• svých znalostí a zkušeností z praxe, 
• všeobecné ekonomie.13 
 
2.5.2 Technická analýza se liší od fundamentální především v tom, že se opírá o 
použití algoritmizovaných metod, sloužících ke kvantitativnímu zpracování dat, 
s následným posouzením výsledků. Nejlepších výsledků je dosaženo při použití obou 
metod.14 
 
V práci budou využity především metody technické analýzy, jelikož tyto postačí 
ke kvalitnímu zpracování této diplomové práce (mezi metody elementární technické 
analýzy patří analýza absolutních ukazatelů, analýza rozdílových ukazatelů, analýza 
cash flow, analýza poměrových ukazatelů a nebo také analýza soustav ukazatelů). 
2.6 Metody finanční analýzy 
 
 Metody finanční analýzy můžeme členit z hlediska složitosti matematických 
postupů na: 
2.6.1 Elementární metody 
• analýza absolutních ukazatelů (stavových a tokových) 
- analýza trendů (horizontální analýza), 
- procentní rozbor (vertikální analýza), 
• analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
- analýza čistého pracovního kapitálu, 
                                                 
13
 HANUŠOVÁ, H. Manažerské účetnictví. 1. Vyd. 108 s. Brno: CERM, 2004.  ISBN 80-7355-003-2. 
14
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1. vyd. Praha: Bankovní 
institut, 1999. 622 s. ISBN 80-7265-027-0. 
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- analýza čistých pohotových prostředků, 
- analýza čistého a peněžního majetku, 
• analýza cash-flow 
• analýza poměrových ukazatelů 
- rentability, 
- aktivity, 
- zadluženosti a finanční struktury, 
- likvidity, 
- kapitálového trhu, 
- provozní činnosti, 
- cash-flow, 
• analýza soustav ukazatelů 
- QUICKTEST (rychlý test), 
- indikátor bonity, 
- Altmanův index finančního zdraví, 
- indexy IN, 
- pyramidové rozklady, 
- predikční modely, 
2.6.2 Vyšší metody 
• matematicko-statistické metody 
- bodové odhady, 
- statistické testy odlehlých dat, 
- empirické distribuční funkce, 
- korelační koeficienty, 
- autoregresní modelování, 
- analýza rozptylu, 
- faktorová analýza, 
- diskriminační analýza, 
- robustní matematicko-statistické postupy, 
• nestatistické metody 
- matné (fuzzy) množiny, 
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- expertní systémy, 
- gnostická teorie neurčitých dat.15 
 
2.7 Analýza absolutních ukazatelů 
 
a) Analýza trendů (horizontální analýza) 
Při analýze trendů se v čase porovnávají jednotlivé položky a následně se 
zjišťuje,      o kolik se absolutně změnila konkrétní položky výkazů po řádcích (tj. rozdíl 
základního a běžného období), a dále kolik tato změna činí v procentech. 
Výpočet je prováděn dle následujícího vzorce: 
 
1−−= tt ukazatelukazatelzmenaAbsolutní  
 
[ ]%100. zmena Procentní
1
1
−
−
−
=
t
tt
ukazatel
ukazatelukazatel 16
 
 
 
b) Procentní analýza (vertikální analýza) 
 Vertikální analýza, která se také někdy označuje jako analýza komponent, se 
zabývá vnitřní strukturou absolutních ukazatelů. Při této analýze dochází k souměření 
jednotlivých položek základních účetních výkazů k celkové sumě aktiv či pasiv. 
Aplikací této metody se usnadňuje srovnávání účetních výkazů z předchozím účetním 
obdobím, a také lze snáze provádět komparaci analyzovaného podniku s jinými firmami 
v tomtéž oboru podnikání.17 
Základem je rozvahový součet který tvoří 100% (u analýzy struktury majetku a 
kapitálu jsou to obvykle celková aktiva, resp. pasiva a u analýzy VZZ jsou to tržby).  
                                                 
15
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. 
 ISBN 80-7226-562-8. 
16
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1. vyd. Praha: Bankovní 
institut, 1999. 622 s. ISBN 80-7265-027-0. 
17
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. vyd. Praha: Grada Publishing, 
2010. 138 s. ISBN 978-80-247-3308-1. 
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2.8 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
 Rozdílové ukazatele při analýze finanční situace podniku jsou především rozdíly 
mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek 
krátkodobých pasiv. Při takto zvolené analýze se vychází z předpoklad, že podnik 
financuje část svých oběžných aktiv dlouhodobými cizími zdroji.18 
 
Rozlišují se tři druhy ukazatelů: 
 
• čistý provozní kapitál (net working capital), 
• čisté pohotové prostředky, 
• čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy. 
 
a) Čistý provozní kapitál 
 
 Označován také jako čistý pracovní kapitál, je nejčastěji využívaným 
rozdílovým ukazatelem. Chápe se jako určitý finanční fond, který vznikne oddělením 
části oběžných aktiv od krátkodobých dluhů.  
Pokud krátkodobá aktiva převyšují krátkodobé závazky, můžeme říct, že má 
firma dobré finanční zázemí.  
• z pohledu manažera je to ta část oběžného majetku, který je financován 
dlouhodobým vlastním i cizím kapitálem: 
 
 ČPK = oběžná aktiva – krátkodobý cizí kapitál 
 
• Z pohledu vlastníka lze k čistému provoznímu kapitálu přistupovat 
následovně: 
 
 ČPK = vlastní kapitál + dlouhodobý cizí kapitál – stálá aktiva 
                                                 
18
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT, 2004. ISBN 80-214-2564-4.  
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                 ČPK z pohledu manažera                 ČPK z pohledu investora 
                   A       ROZVAHA       P                 A       ROZVAHA       P 
   
 
 
ČPK ČPK 
 
 
  
                  Obr. 2: Pohledy na ČPK  
                  Zdroj: Vlastní zpracování na základě literatury KONEČNÝ(2OO4) 
kde: 
CKdl     cizí kapitál dlouhodobý 
CKkr     cizí kapitál krátkodobý 
ČP       čistý pracovní kapitál 
OA       oběžná aktiva 
SA        stálá aktiva19 
 
b) Čisté peněžní (pohotové) prostředky 
Ukazatel odstraňuje některé nedostatky ukazatele čistého provozního kapitálu. 
 
ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné dluhy20 
 
c) Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy 
Označovány také jako čistý peněžní majetek. Ukazatel vylučuje nelikvidní část 
oběžných aktiv (např. dlouhodobé nebo nedobytné pohledávky, neprodejné zásoby), od 
které se odečítají krátkodobá cizí pasiva. 
 
ČPM = (oběžná aktiva – zásoby) – krátkodobé závazky21 
                                                 
19
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažerů – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8. 
20
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4. 
21
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1. vyd. Praha: Bankovní 
institut, 1999. 622 s. ISBN 80-7265-027-0. 
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2.9 Analýza cash-flow 
 
 Přehled o peněžních tocích v podniku můžeme charakterizovat jako pohyb 
peněžních prostředků, jejich přírůstků a úbytků  za určité období, v závislosti na jeho 
ekonomické činnosti. Cash-flow tedy obsahuje informace o změně stavu peněžních 
prostředků firmy za určité období a také o příčinách těchto změn.22 
 
 Cash flow je možno zjistit dvěma způsoby: 
• přímou metodou (sledování příjmů a výdajů za dané období), 
• nepřímou metodou (pomocí transformace zisků do pohybu peněžních 
prostředků s následnými úpravami). 
 
2.10 Analýza poměrových ukazatelů 
  
 Poměrové ukazatele vyjadřují poměr nebo-li vztah mezi dvěma položkami 
účetních výkazů.  Ukazatele je možno dělit jako podílové (zde se dávají do poměru část 
celku a celek – podíl cizího kapitálu k celkovému kapitálu), nebo jako vztahové (do 
poměru se dávají samotné veličiny – poměr zisku k celkovým aktivům). Užíváním této 
metody lze snadno, rychle a nenákladně získat informace o základních finančních 
charakteristikách podniku. 23 
 
 Hlavní důraz u těchto ukazatelů je kladen na vypovídací schopnost, vzájemné 
vazby a závislosti a způsob jejich interpretace. U velikosti vypočtených hodnot 
jednotlivých poměrových ukazatelů je častá mylná představa, že je možno stanovit 
pevné „doporučené“ či dokonce „optimální“ hodnoty takovýchto ukazatelů, které mají 
univerzální platnost. Následně by bylo možno, díky pouhému porovnání naměřených 
hodnot se vzorovými, rozhodnout, zda jsou dobré či špatné.24 
                                                 
22
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4. 
23
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažerů – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8. 
24
 VALACH, J., aj. Finanční řízení podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-86119-21-1. 
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 Ukazatele můžeme třídit do následujících skupin: 
 
• rentability, 
• aktivity, 
• zadluženosti a finanční struktury, 
• likvidity, 
• kapitálového trhu, 
• provozní činnosti, 
• cash-flow. 
 
2.10.1 Ukazatelé rentability 
Ukazatelé rentability nebo-li ziskovosti poměřují zisk získaný z podnikatelské 
činnosti s výší zdrojů podniku, které byly využívány k jeho dosažení. Zisk může být 
poměřován k celkovým aktivům, kapitálu, nebo k tržbám. Rentabilita je formou 
vyjádření zisku a jako taková umožňuje srovnávání výnosnosti podniku s bankovními 
sazbami.25 
 Nejčastěji používané ukazatele: 
 
• ROI – rentabilita vloženého kapitálu (return on investement), 
• ROA – rentabilita celkového kapitálu (return on assets), 
• ROE – rentabilita vlastního kapitálu (return on common equity), 
• ROS – rentabilita tržeb (return on sales), 
• ROCE – rentabilita dlouh. investovaného kapitálu (return on capital 
emploeyd). 
 
 
 
 
                                                 
25
 KISLINGEROVÁ, E. a HNILICA, J. Finanční analýza krok za krokem. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 
2005.    137 s. ISBN 80-7179-321-3. 
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a) Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
 
[ ]%100⋅=
kapitálCelkový
EBITROI  
 
Patří k nejdůležitějším ukazatelům, jimiž se hodnotí hrubá finanční výkonnost 
podniku. Tento ukazatel vyjadřuje s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do 
firmy, nezávisle na zdroji financování.26 
 
b) Rentabilita celkového kapitálu (ROA)  
 
[ ]%100⋅=
celkemAktiva
EATROA  
Obecně odráží tento ukazatel výnosnost kapitálu bez ohledu na to, z jakých 
zdrojů byly podnikatelské činnosti financovány. Také o něm lze prohlásit, že ukazatel 
ROA vyjadřuje kolik haléřů provozního výsledku hospodaření podnik dosáhl z jedné 
investované koruny. Hodnotí se srovnáním s odvětvovým průměrem.27 
 
c) Rentabilita vlastního kapitálu 
 
[ ]%100⋅=
kapitálVlastní
EATROE  
Tento ukazatel je rozhodujícím pro skupinu lidí obecně označovanou jako 
investoři (akcionáři či vlastníci). Vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého do podniku. 
Konkrétně udává kolik Kč čistého zisku připadá na jednotku investovaného vlastního 
kapitálu.28 
                                                 
26
 SOLAŘ, J. a BARTOŠ, V. Rozbor výkonnosti firmy. 3. vyd. Brno: CERM, 2006. 163 s.                  
ISBN 80-214-3325-6. 
27
 SOLAŘ, J. a BARTOŠ, V. Rozbor výkonnosti firmy. 3. vyd. Brno: CERM, 2006. 163 s.                  
ISBN 80-214-3325-6. 
28
 SOLAŘ, J. a BARTOŠ, V. Rozbor výkonnosti firmy. 3. vyd. Brno: CERM, 2006. 163 s.                    
ISBN 80-214-3325-6. 
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d) Rentabilita tržeb (ROS) 
 
[ ]%100⋅=
Tržby
EATROS  
 
Vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni tržeb. Do položky 
tržeb se nejčastěji zahrnují takové tržby, které tvoří provozní výsledek hospodaření (je 
možno zahrnout i další druhy tržeb).  Ukazatel měří podíl čistého zisku připadajícího na 
1 Kč tržeb.29 
 
e) Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (ROCE) 
 
[ ]%100
.
⋅
+
+
=
kapitálvlastnízávazkydl
úrokyziskčistýROCE  
 
Ukazatel měří výnosnost veškerého investovaného kapitálu (vlastního i cizího) 
bez ohledu na jeho finanční strukturu. Využívá se při prostorovém srovnávání firem.30  
 
2.10.2 Ukazatelé aktivity 
Tyto ukazatelé měří, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy. Při větším 
množství aktiv než je účelné, podniku vznikají zbytečné náklady a tím i nižší zisk. 
V opačném případě pak přichází o tržby, které by mohl získat. Ukazatele se počítají pro 
jednotlivé skupiny aktiv – zásoby, pohledávky, stálá aktiva, celková aktiva.31 
 
 
 
                                                 
29
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažerů – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8. 
30
 SOLAŘ, J. a BARTOŠ, V. Rozbor výkonnosti firmy. 3. vyd. Brno: CERM, 2006. 163 s. ISBN 80-214-
3325-6. 
31
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4. 
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Ukazatele aktivity vyjadřují zpravidla: 
• buď rychlost obratu za stanovený časový interval (tj. počet obrátek 
např. za 1 rok) 
• nebo dobu obratu vyjádřenou obvykle v počtu let nebo dní (tj. 
vázanost aktiva v určité formě)32 
 
a) Doba obratu zásob 
 
tržbyDenní
Zásoby
zásobobratuDoba =  
 
Udává počet obrátek zásob za sledované období (obvykle za jeden rok), jinak 
řečeno, jak dlouho jsou oběžná aktiva vázána ve formě zásob.33 
 
b) Doba obratu pohledávek 
 
tržbyDenní
vztahůobchzpohledávkyKrátk
pohledávekobratuDoba ..=  
 
Tento ukazatel vyjadřuje počet dnů, po které musí firma průměrně čekat, od 
okamžiku prodeje na obchodní úvěr, do obdržení platby od svých zákazníků. Udává 
průměrný počet dnů, během nichž je inkaso peněz zadrženo v pohledávkách. Hodnota 
tohoto ukazatele se srovnává s průměrnou dobou splatnosti faktur daného odvětví.34 
 
 
 
 
                                                 
32
 PAVLÍKOVÁ, A. a kol. Finanční řízení v praxi. Praha: Newton Group, 1998. 467 s.                      
ISBN 80-7261-025-3. 
33
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažerů – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8. 
34
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4.  
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c) Doba obratu závazků  
 
tržbyDenní
vztahůobchzzávazkyKrátk
závazkůobratuDoba ..=  
 
Ukazatel vypovídá o tom, jak rychle jsou spláceny závazky firmy.  Udává, jak 
dlouho firma odkládá platbu faktur svým dodavatelům. Doba obratu závazků by měla 
být delší než doba obratu pohledávek, aby nebyla narušena finanční rovnováha ve 
firmě.35  
 
e) Obrat celkových aktiv 
 
aktivaCelková
tržbaRocni
aktivcelkovýchObrat =  
 
Udává počet obrátek, tj. kolikrát se hodnota celkových aktiv obrátí za daný 
časový interval (za rok). Nízká hodnota tohoto ukazatele v porovnání s odvětvovým 
průměrem naznačuje, že je podnikatelská aktivita nízká. Vysoká hodnota je projevem 
efektivního využívání majetku, se kterým podnik hospodaří.36 
 
f) Obrat stálých aktiv 
 
aktivaStálá
tržbaRocni
aktivstálýchObrat =  
 
                                                 
35
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažerů – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8. 
36
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. 
120 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
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Je stěžejním ukazatelem při rozhodováním, zda pořídit další produkční 
investiční majetek. Obrat stálých aktiv měří, jak efektivně podnik využívá budov, strojů, 
zařízení a jiných stálých aktiv. Vyjadřuje, kolikrát se stálá aktiva obrátí za rok.37 
 
2.10.3 Ukazatelé zadluženosti 
Pojem zadluženost znamená, že firma používá k financování svých 
podnikatelských aktivit cizích zdrojů. Obecně se za nízkou míru zadluženosti považuje 
hodnota do 0,30. Hodnoty pohybující se od 0,30 do 0,50 jsou hodnotami průměrnými a 
při hodnotách 0,50 až 0,70 je již podnikové riziko vysoké. Za velmi rizikovou hodnotu 
se pak považuje nad 0,70.38 
Zadluženost nemusí být vždy negativní charakteristikou firmy. V dobře 
fungujícím podniku může naopak vysoká finanční páka pozitivně přispívat k rentabilitě 
vlastního kapitálu.39 
Tyto ukazatelé vyjadřují poměr mezi cizími a vlastními zdroji financování.  
 
a) Celková zadluženost 
 
aktivaCelková
kapitálCizí
tzadluženosCelková =   
 
Věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti, a to proto, že čím větší je podíl 
vlastního kapitálu, tím větší je bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě 
likvidace. Naproti tomu stojí vlastníci, kteří hledají větší finanční páku, aby znásobili 
svoje výnosy (vydání nových akcií by totiž znamenalo snížení vlastnictví a hlasovacích 
práv dosavadních akcionářů). Je-li ukazatel vyšší než 50%, bude pro podnik obtížné 
získat dodatečné zdroje bez toho, aby nejprve zvýšila vlastní kapitál.40 
                                                 
37
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažerů – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8. 
38
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT, 2004. ISBN 80-214-2564-4.  
39
 KISLINGEROVÁ, E. a HNILICA, J. Finanční analýza krok za krokem. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 
2005.    137 s. ISBN 80-7179-321-3. 
40
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažerů – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 
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 b) Koeficient samofinancování 
 
 
aktivaCelková
kapitálVlastníánísamofinanKoeficient =cov  
 
 Tento ukazatel informuje o finanční struktuře podniku, tedy do jaké míry jsou 
aktiva financována vlastním kapitálem.41 
  
c) Ukazatel úrokového krytí 
 
úrokyNákladové
EBITkrytíúrokovéhoUkazatel =  
 
 Udává, kolikrát zisk před nákladovými úroky a před zdaněním převyšuje placené 
úroky. Je důležitý, pokud chce firma zjistit, jestli je její dluhové zatížení ještě únosné.42 
 
 d) Doba splácení dluhu 
 
 
úrokyNákladové
majetekFinancnízdrojeCizídluhuspláceníDoba −=  
 
Udává, po kolika letech by byl podnik při stávající výkonnosti schopen splatit 
své dluhy. Ukazatel u finančně zdravých podniků dosahuje přibližně výše 3 let, 
průměrná úroveň v průmyslu se uvádí kolem 4 let.43 
 
2.10.4 Ukazatelé likvidity 
Tyto ukazatelé vyjadřují poměr mezi likvidními prostředky a splatnými závazky 
                                                                                                                                               
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8. 
41
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4. 
42
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4. 
43
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4. 
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(tj. toho, čím je možno zaplatit a toho, co je nutno zaplatit), přeměnou jednotlivých 
složek majetku do hotovostní formy dříve, než jsou splatné závazky. Analýza těchto 
ukazatelů se zaměřuje na schopnost podniku platit svoje závazky. 44 
 
a) Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
 
závazkyKrátkodobé
aktivaObežnálikviditaBežná =  
Ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky podniku. Je 
ukazatelem budoucí solventnosti. Hodnoty tohoto ukazatele se doporučují v rozmezí 2,0 
až 3,0, což je hodnota zdravých podniků. Jako postačující je určena hodnota mezi 1,0 až 
2,0.45 
 
b) Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
 
závazkyKrátkodobé
ZásobyaktivaObežnálikviditaPohotová −=  
 
U tohoto ukazatele se z oběžných aktiv vyloučí zásoby, které jsou nejméně 
likvidní části oběžných aktiv. Hodnoty by neměly klesnout pod 1,0. Pokud se tak stane, 
má podnik příliš mnoho zásob. Vysoká hodnota tohoto ukazatele není příznivá pro 
vedení podniku a akcionáře, jelikož znamená, že velký objem aktiv je vázán ve formě 
pohotových prostředků, které přináší jen malý úrok.46 
 
c) Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
 
závazkyKrátkodobé
majetekFinancnílikviditaOkamžitá =  
 
                                                 
44
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4.  
45
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT, 2004. ISBN 80-214-2564-4. 
46
 VALACH, J., aj. Finanční řízení podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-86119-21-1. 
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Likvidita 1.stupně vychází z nejužší definice likvidních aktiv, takže je 
nejpřesnější. Do těchto aktiv je zahrnut pouze finanční majetek, což jsou peníze 
v hotovosti a na běžných účtech. Doporučovaná hodnota ukazatele je v intervalu 0,2 – 
0,5.47 
2.11 Analýza soustav ukazatelů 
 Ukazatele, které jsem doposud popisoval mají relativně omezenou vypovídací 
schopnost, jelikož zpravidla analyzují pouze určitý úsek činnosti firmy.  
 K posouzení celkové finanční situace jsou vytvořeny soustavy ukazatelů, které 
zkoumají podnik mnohem podrobněji. Někdy jsou tyto soustavy ukazatelů označovány 
jako analytické systémy nebo modely finanční analýzy. 
 Soustavy ukazatelů dělíme dle účelu použití na: 
 
• bonitní modely (diagnostické) – jsou založeny převážně na teoretických 
znalostech; např. Indikátor bonity, Quick test, Tamariho model, 
 
• bankrotní modely (predikční) – informují uživatele o tom, zda podniku 
nehrozí v blízké budoucnosti bankrot; např. Altmanův index finančního 
zdraví, indexy IN95, IN99, IN01. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
47
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT, 2004. ISBN 80-214-2564-4. 
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2.11.1 Pyramidové soustavy 
 Tyto ukazatelé obvykle znázorňují několik charakteristik finančního zdraví 
firmy najednou. Jednotlivé charakteristiky se zjišťují prostřednictvím poměrových 
ukazatelů a zároveň umožňují pozorovat vzájemné vztahy mezi dílčími a souhrnnou 
veličinou.  
 Princip tohoto ukazatele spočívá v postupném rozkladu vrcholového ukazatele 
na dílčí. Vrcholovým ukazatelem je většinou některý z ukazatelů rentability. Jedná se 
zejména o rentabilitu celkového kapitálu (ROA) nebo rentabilitu vlastního kapitálu 
(ROE). V některých případech je rozklad proveden na základě ekonomické přidané 
hodnoty (EVA). Nejznámějším příkladem pyramidového rozkladu je Du Pontův 
diagram, vycházející z ukazatele rentability vlastního kapitálu. 
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Du Pont diagram 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Obr. 3: Rozklad ROE – Du Pont diagram  
  Zdroj: Vlastní zpracování na základě literatury SOLAŘ, BARTOŠ (2006) 
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2.11.2 Altmanův index finančního zdraví (Z score) 
Tento model byl sestaven v roce 1968 profesorem Edvardem Altmanem. 
Základem je použití statistické metody, tzv. diskriminační analýzy. Stanoví se jako 
součet pěti hodnot běžných poměrových ukazatelů, které mají přiřazenu různou váhu. 
Podstatou tohoto modelu je zjištění rizika bankrotu jednotlivých podniků. 
 
Z = 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 
 
Hodnocení Altmanova indexu: 
         Z > 2,9……finančně silný podnik 
1,2 < Z < 2,9……podnik s určitými finančními problémy 
          Z < 1,2……přímý kandidáti bankrotu49 
 
2.11.3 Index IN 01 
 Index byl poprvé představen v roce 2000 Inkou a Ivanem Neumaierovými. Index 
IN 01 zohledňuje vlastnosti dvou předchozích indexů – IN 95 a IN 99, a jako takový 
hodnotí nejen schopnost podniku dostát svým dluhům, ale i schopnost tvorby hodnoty 
pro vlastníky. 
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 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. 
120 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
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 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: FP VUT,  2004. ISBN 80-214-2564-4. 
 
X1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva             ukazatel likvidity 
X2 = výsledek hospodaření z minulých let / celková aktiva      ukazatel dl. rentability 
X3 = EBIT / celková aktiva              ukazatel rentability 
X4 = vlastní kapitál / cizí zdroje         ukazatel zadluženosti 
X5 = celkové tržby / celková aktiva         ukazatel aktivity48 
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IN01 = 0,13 * x1 + 0,04 * x2 + 3,92 * x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hodnocení indexu IN01: 
           IN01 < 0,75……podnik spěje k bankrotu (pravděpodobnost 86%) 
0,75 < IN01 < 1,77…… šedá zóna 
           IN01 > 1,77……podnik tvoří hodnotu (pravděpodobnost 77%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
50
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. 
120 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
 
 
x1 = aktiva celkem / cizí zdroje     
x2 = EBIT / nákladové úroky   
x3 = EBIT /  celková aktiva      
x4 = výnosy /  celková aktiva      
x5 = oběžná aktiva / (krátkodobé dluhy + krátkodobé bankovní úvěry)50 
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3 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
 
3.1 Představení společnosti 
3.1.1 Historie a dosavadní vývoj společnosti 
 
Společnost LUKROM, spol. s r.o., vznikla v roce 1991. Během 19 let působení 
na agrárním trhu prošel podnik řadou změn a k dnešnímu dni je v čele jediný vlastník. 
Zpočátku představovala společnost, která byla zaměřena výhradně na obchodování se 
zemědělskými komoditami. Během svého vývoje se postupně vyvinula ve společnost 
zabezpečující komplexní služby zemědělské veřejnosti. 
 
Společnost LUKROM, spol. s r.o., za dobu svého působení vytvořila nebo 
kapitálově vstoupila do společností, které se zabývají zemědělskou prvovýrobou nebo 
poskytují služby na agrárním trhu. Prostřednictvím těchto aktivit je postupně vytvářena 
skupina LUKROM, kterou tvoří 18 společností.  
V současné době podnik zaměstnává okolo 250 lidí, ve skupině LUKROM pak 
můžeme napočítat okolo 750 zaměstnanců. 
Na obrázku č. 4 jsou graficky znázorněny podniky tvořící skupinu LUKROM. 
Z tohoto přehledu vyplývá, že majoritní podíl podniků zastupují podniky zabývající se 
zemědělskou činností. 
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      Obr. 4: Přehled podniků ve skupině LUKROM 
      Zdroj: Vlastní zpracování na základě www.lukrom.cz 
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3.1.2 Organizační struktura firmy 
 
Organizační struktura společnosti LUKROM, spol. s r.o., je divizionálního 
charakteru. Jednotlivé divize můžeme členit z hlediska jejich působení na divize 
zajišťující tzv. rostlinnou a živočišnou vertikálu a na divize zajišťující chod celé 
společnosti. 
 
Obr. 5: Organizační struktura LUKROM, spol. s r.o. 
 Zdroj: Vlastní zpracování na základě www.lukrom.cz/profil/organizační-struktura.html) 
 
Divize zajišťující rostlinnou a živočišnou vertikálu 
Jedná se o divizi agrochemie, divizi zemědělských komodit, divizi výroby 
krmných směsí a divizi živočišné výroby 
 
Divize agrochemie 
 
Divize agrochemie je součástí společnosti LUKROM, spol. s r.o. Spolu s divizí 
zemědělských komodit tvoří tzv. rostlinnou vertikálu, která je zaměřena výhradně na 
rostlinnou výrobu. 
 
• Předmět činnosti divize 
1. prodej přípravků na výrobu osiv, 
2. prodej osiv, 
3. poradenská činnost v oblasti využití agrochemických přípravků, 
4. poradenská činnost při zavádění nových technologických postupů ochrany 
rostlin v návaznosti na zpracování půdy, 
5. poradenská činnost v oblasti osiv, 
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6. pořádání odborných seminářů a polních dnů za účelem vzdělání v oblasti 
ochrany rostlin, výživy rostlin a rajonizace odrůd. 
 
Divize zemědělských komodit 
 
 Divize poskytuje služby prostřednictvím středisek v Lípě, Valašském Meziříčí, 
Vyškově a Slavkově. Specifikem střediska ve Slavkově je linka na čištění a balení 
máku, kmínu a pohanky. 
• Předmět činnosti divize 
1. nákup zemědělských komodit potravinářského i krmného charakteru, 
2. prodej zemědělských komodit, 
3. posklizňová úprava veškerých zemědělských komodit (sušení, čištění, 
skladování). 
 
• Skladovací kapacity: 
  Celková skladovací kapacita divize zemědělských komodit je 100 000 tun 
- středisko Lípa - disponuje skladovací kapacitou 25 000 t v Lípě a skladovací  
kapacitou 5000 t ve Volenově, 
- středisko Valašské Meziříčí - disponuje skladovací kapacitou  
30 000 t, 
- středisko Vyškov - disponuje skladovací kapacitou 25 000 t ve Vyškově a 
skladovací kapacitou 15 000 t ve Slavkově. 
 
Divize výroby krmných směsí 
 
Divize výroby krmných směsí je součástí společnosti LUKROM, spol. s r.o. 
Spolu s divizí živočišné výroby tvoří tzv. živočišnou vertikálu, která je zaměřena 
výhradně na živočišnou výrobu. 
 
• Předmět činnosti divize 
1. krmné směsi pro  drůbež, 
2. krmné směsi pro prasata, 
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3. krmné směsi pro skot. 
 
Divize vyrábí krmné směsi prostřednictvím středisek v Lípě, Valašském 
Meziříčí a Vyškově. Všechny provozovny jsou registrovány pro výrobu kompletních a 
doplňkových krmných směsí pro hospodářská zvířata s použitím premixů. Směsi se 
vyrábějí buď sypké, tvarované ve struktuře granulí 3 - 5 mm nebo drcené, volně ložené 
nebo pytlované. 
 
Střediska v Lípě a ve Vyškově nabízejí zemědělským podnikům krmné směsi 
pro prasata a drůbež. Výroba krmných směsí ve Valašském Meziříčí je určena pro 
všechny kategorie hospodářských zvířat včetně přežvýkavců, a to bez použití 
živočišných mouček. 
 
Divize živočišné výroby 
 
Divize živočišné výroby je součástí společnosti LUKROM, spol. s r.o. Spolu s 
divizí výroby krmných směsí tvoří tzv. živočišnou vertikálu, která je zaměřena 
výhradně na živočišnou výrobu. 
 
• Předmět činnosti divize 
1. chov brojlerů, 
2. chov prasat. 
 
Ad1) Chov brojlerů 
Nosný program divize představuje chov brojlerů. Divize dále spolupracuje s 
ostatními chovateli, a to zejména ve formě zajištění dodávek jednodenních kuřat pro 
jejich chovy a výkupy vykrmené drůbeže. 
 
• Farmy pro chov brojlerů:  
Kyselovice, Žalkovice, Skaštice, Lechotice, Raková, Kelníky, Králov, Býnina a 
Zubří. 
Ad2) Chov prasat 
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Genetiku na farmách tvoří převážně plemeno France Hybrides, které se 
vyznačuje vyšší plodností u matek a vysokým podílem masa.  
Na farmách se snaží stále zlepšovat ustájovací podmínky pro chovaná zvířata. V 
této souvislosti farmy Zádřinová a Bábolná prošly podstatnou rekonstrukcí. V současné 
době jsou technologie i ustájovací prostory na farmách vyhovující požadavkům 
Evropské unie. 
 
• Farmy pro chov prasat:  
Starý Dvůr, Zádřinová, Blazice, Vážany, Bílovice. 
 
Divize zajišťující chod společnosti 
 Mezi tyto divize spadají divize ekonomická, divize středisko správy a prodeje 
nemovitostí a právní oddělení. 
 Hlavním úkolem těchto divizí je dohlížet na finanční a majetkový chod 
jednotlivých divizí a podniku jako celku, včetně dodržování veškerých právních aspektů 
podnikání. 
 Zmíněné divize usilují o dosahování základního cíle podnikání – zvyšování 
hodnoty pro vlastníky – prostřednictvím udržování finanční stability, určené majetkové 
a kapitálové struktury, cash-flow, optimální úrovně likvidity a rentability, přijatelné 
úrovně podnikové zadluženosti a dalších finančních i nefinančních ukazatelů. 
 
3.2 Strategická analýza 
3.2.1 Analýza oborového okolí podniku 
 
Velmi užitečným a častým nástrojem analýzy oborového okolí podniku je 
Porterova 5- faktorová analýza konkurenčního prostředí. 
 
Předpokladem modelu je působení pěti základních činitelů (faktorů) na podnik: 
• riziko vstupu nových konkurentů, 
• rivalita mezi stávajícími konkurenty, 
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• smluvní síla odběratelů, 
• smluvní síla dodavatelů, 
• hrozba substitučních výrobků. 
 
 
Obr. 6: Porterův 5-faktorový model 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě literatury KOVANICOVÁ, KOVANIC (1999) 
 
1. Riziko vstupu nových konkurentů 
Společnost Lukrom se řadí mezi 3 největší podniky v agrárním sektoru v České 
republice, a jako taková má velmi stabilní a silné postavení na trhu. V současné době 
hospodářské krize je hrozba vstupu nových konkurentů do agrárního sektoru značně 
komplikovaná, jelikož je trh z velké části obsazen nadnárodními společnostmi. Stejně 
tak je vhodné poznamenat, že vstup na agrární trh je poměrně náročný z hlediska 
potřeby vstupních nákladů na podnikání (nákup nebo pronájem skladovací prostor, 
strojů, zemědělské půdy, zaměstnanců,…).  
Tyto tři skutečnosti poukazují na nízké riziko vstupu potenciálních konkurentů 
do oboru. 
 
2. Rivalita mezi stávajícími konkurenty 
Vzhledem k tomu, že se firma stala třetím největším podnikem na trhu 
zemědělství, jsou pro ni hlavními konkurenty především dva největší podniky v této 
oblasti. Těmi jsou zemědělské giganty Agrofert Holding a Agropol Group. Agrofert i 
Vyjednávací 
síla zákazníků 
Rivalita v odvětví 
Hrozba vstupu 
nových firem 
Hrozba  
substitutů 
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Agropol konkurují firmě Lukrom v podstatě celým spektrem činností, tzn. týkajících se 
jak živočišné tak i rostlinné vertikály.   
Do tržní soutěže se dále samozřejmě zapojuje celá řada dalších středních i 
menších podniků, které ovšem nekonkurují tak rozsáhle jako zmíněné holdingy, protože 
obchodují pouze na dílčích segmentech agrárního trhu. 
 
3. Smluvní síla odběratelů (zákazníků) 
Portfolium zákazníků představuje pro podnik většina firem působících na 
zemědělském trhu. Zákazníky je možno členit do tří následujících skupin:  
• podniky zemědělské prvovýroby – asi 25% z celkového počtu zákazníků, 
• menší, střední a velké podniky (většinou podniky ZZN) – asi 40%, 
• v živočišné vertikále obchodní řetězce; v rostlinné vertikále mlýny, lisovny nebo 
sladovny – asi 35% 
Vzhledem k  velikosti a síle společnosti Lukrom je smluvní síla zákazníků 
relativně nízká. Největší smluvní sílu ze zmíněných společností mají obchodní řetězce. 
 
4. Smluvní síla dodavatelů 
Firma LUKROM, spol. s r.o., si během svého devatenáctiletého působení na 
agrárním trhu vytvořila rozsáhlou síť partnerských vztahů. Protože jsou vztahy 
s dodavateli prověřeny dlouholetou zkušeností, nemá podnik problémy se zajišťováním 
svých dodavatelských potřeb. 
 
5. Hrozba substitutů 
Z pěti konkurenčních sil působících na podnik je hrozba substitutů v agrárním 
sektoru asi nejméně závažná. I když má v současnosti pokrok někdy až neuvěřitelné 
tempo, lze si jen těžko představit, že budou v blízké budoucnosti nahrazeny suroviny na 
výrobu základních potravinářských výrobků. 
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3.3 Finanční analýza společnosti LUKROM, spol. s r.o. 
 
Tato část diplomové práce bude věnována analýze současného finančního stavu 
podniku LUKROM, spol. s r.o. Jako nástroj budou využity elementární metody finanční 
analýzy, uvedené v praktické části. Jednotlivé metody budou vycházet z účetních 
výkazů poskytnutých podnikem. Konkrétně se jedná o účetní výkazy (rozvaha a výkaz 
zisku a ztráty) z let 2005, 2006, 2007, 2008 a cash flow za stejné období. Každý z těchto 
podkladů je přílohou diplomové práce. 
 
Ještě před samotným provedením analýz je nutné zmínit, že společnost prošla 
v roce 2008 velmi podstatnou změnou, která měla na účetní výkazy značný vliv. 
Jednalo se o fúzi podniku Lukrom, spol. s r.o. se společnostmi ZZN Vyškov, a.s. a 
Lukrom Valmez, a.s. k rozhodnému dni 1. 1. 2008. Společnost Lukrom, spol. s r. o. 
převzala jako dominantní vlastník těchto společností jmění zanikajících společností. 
Z toho důvodu je možno sledovat při finančním analyzování společnosti v roce 2008 
značné výkyvy oproti minulým rokům. 
 
3.3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA 
 
Úkolem horizontální analýzy je posouzení změn jednotlivých ukazatelů. 
Vyhodnocuje se vývoj v čase (meziroční změna) absolutních hodnot nebo se 
porovnávají relativní procentní změny jednotlivých položek. 
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a) Analýza aktiv 
    2007/2006 2008/2007 
AKTIVA 2006 2007 2008 % 
V tis. 
Kč % 
V tis. 
Kč 
Aktiva celkem 787 524 884 648 1 013 950 12,33 97 124 14,62 129 302 
Dlouh. majetek 178 873 213 688 306 913 19,46 34 815 43,63 93 225 
DNM 58 17 48 -70,69 -41 182,35 31 
DHM 110 985 105 558 219 638 -4,89 -5 427 108, 07 114 080 
DFM 67 830 108 113 87 227 59,38 40 283 -19,31 -20 886 
Oběžná aktiva 603 673 666 740 694 424 10,44 63 067 4,15 27 684 
Zásoby 305 622 386 198 322 955 26,36 80 576 -16,38 -63 243 
Dlouh. pohledávky 2800 0 0 -100,00 -2 800 0,00 0 
Krátk. pohledávky 267 598 251 637 366 444 -5,96 -15 961 45,62 114 807 
Finanční majetek 27 653 28 905 5 025 4,52 1 252 -82,62 -23 880 
Ostatní aktiva 4 978 4 220 12 613 -15,23 -758 198,88 8 393 
Tabulka 3: Horizontální analýza aktiv 2006 – 2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Z tabulky 3 lze vyčíst, že se celková bilanční suma během sledovaného období od roku 
2006 až do roku 2008 zvyšovala. Výrazné zvýšení této položky lze sledovat především 
v roce 2008 oproti roku 2007, a to přibližně o 15 % (o 129 302 tis. Kč). Na růst měla 
vliv dlouhodobá hmotná aktiva, která vzrostla o 109 % (o 114 080 Kč), a částečně také 
prodej skladových zásob, který zvýšil hodnotu krátkodobých pohledávek (ty vzrostly o 
45 %, v absolutních číslech o 114 807 tis. Kč).  
 
K navýšení aktiv došlo především nákupem nemovitostí a pozemků firmy Raciola – 
Jehlička s. r. o. a obchodního podílu této společnosti ve výši 20 000 tis. Kč, nákupem 
akcií ZEAS Bánov, a. s. a dále nákupem dospělých zvířat, zásob a majetku ze 
společnosti Proagro Nymburk a. s. ve výši přes 12 000 tis. Kč. Růst celkových aktiv byl 
korigován snížením zásob o 62 243 tis. Kč. 
 
Stálá aktiva taktéž v jednotlivých letech vzrůstala. Velký skok je zaznamenán v roce 
2008 oproti 2007, který je způsoben zvýšením dlouhodobého hmotného majetku o cca. 
108 % (o 114 080 tis. Kč). Tato velká změna je dána především již zmíněnou fúzí 
jmenovaných společností s podnikem LUKROM, spol. s r.o., kdy došlo k zařazení 
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několika budov a strojů do účetnictví firmy. Výraznou změnu u dlouhodobého 
finančního majetku můžeme sledovat v roce 2007 oproti 2006, kdy došlo k nárůstu o 
téměř 60 % (o 40 283 tis. Kč). 
Ve struktuře oběžných aktiv sledujeme v obou letech drobný nárůst. V roce 2007 oproti 
roku 2006 je tento růst (přibližně o 10%, tedy o 63 067 tis. Kč) způsoben zvýšením 
zásob, což není příliš pozitivní jev, jelikož naznačuje zvýšení množství peněz vázaných 
v zásobách. V roce 2008 oproti roku 2007 je důvodem růstu oběžných aktiv (relativně o 
téměř 4,15 %, absolutně o 27 684 tis. Kč) zvyšování krátkodobých pohledávek, které je 
ovšem částečně korigováno poklesem finančního majetku. Podstatné zvyšování 
krátkodobých pohledávek v roce 2008 oproti roku 2007 (téměř o 46 %) je pro firmu 
nežádoucí hlavně kvůli riziku spojenému s cash flow. 
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Graf 1: Horizontální analýza aktiv 2006 - 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ostatní aktiva dosahovala v roce 2006 téměř hodnoty 5000 tis. Kč, ale v dalším roce 
poklesla o zhruba 15% (o 758 tis. Kč). Následující rok ukazuje značný vzrůst položky 
ostatních aktiv téměř o 200% (o 8 393 tis. Kč), což bylo způsobeno zvýšením položky 
příjmy příštích období. 
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b) Analýza pasiv  
 
Z horizontální analýzy pasiv, která je v tabulce 4, lze vyčíst, že cizí zdroje dosahovaly 
nejvyšší hodnoty v roce 2007, a to 667 701 tis. Kč. Nejnižší hodnota cizích zdrojů je 
v roce 2006, a to téměř 600 000 tis. Kč. Rozdíl těchto hodnot je dán především 
nárůstem rezerv a krátkodobých závazků v roce 2007 oproti roku 2006. Co se týče cizích 
zdrojů v roce 2008 oproti roku 2007, zaznamenaly téměř všechny položky snížení. 
Nejmarkantnější je toto snížení u rezerv, které poklesly o více než 17% neboli 35 000 
tis. Kč a u dlouhodobých závazků, které klesly o 65%, což je 3 950 tis. Kč. 
 
    2007/2006 2008/2007 
PASIVA 2006 2007 2008 % 
V tis. 
Kč % 
V tis. 
Kč 
Pasiva celkem 787 524 884 648 1 013 950 12,33 97 124 14,62 129 302 
Vlastní kapitál 185 927 215 840 372 815 16,09 29 913 72,73 156 975 
Základní kapitál 110 000 110 000 110 000 0 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 65 633 0 0 - 65 633 
Zákonný rezervní fond 11 000 11 000 11 000 0 0 0 0 
VH minulých let 41 514 64 927 99 981 56,40 23 413 53,99 35 054 
VH běžného období 23 413 29 913 86 201 27,76 6500 188,17 56 288 
Cizí zdroje 599 499 667 701 628 548 11,38 68 202 -5,86 -39 153 
Rezervy 156 896 201 535 166 283 28,45 44 639 -17,49 -35 252 
Dlouhodobé závazky 5 986 6 070 2 120 1,40 84 -65,07 -3 950 
Krátkodobé závazky 183 331 206 622 226 557 12,70 23 291 9,65 19 935 
Bankovní úvěry  253 286 253 474 233 588 0,07 188 -7,85 -19 886 
Ostatní pasiva 2 098 1 107 12 587 -47,24 -991 1037,04 11480 
Tabulka 4: Horizontální analýza pasiv 2006-2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Z tabulky 4 je patrné, že se vlastní kapitál podniku každým rokem zvyšoval. Výraznou 
změnu této položky vykazuje rok 2008 oproti roku 2007, kdy došlo k 72% nárůstu (o 
156 975 tis. Kč) opět vlivem fúze podniků. Při analýze vlastního kapitálu lze 
konstatovat, že příčinou růstu je především zvýšení výsledku hospodaření běžného 
účetního období, částečně pak také výsledku hospodaření minulých let a kapitálových 
fondů.   
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Výsledek hospodaření běžného účetního období v roce 2008 dosáhl výše 86 201 tis. Kč, 
což je nárůst o 56 288 tis. Kč. Příčinou této velké změny byly historicky nejvyšší ceny 
komodit na agrárním trhu od počátku 90. let. Značné zvýšení výsledku hospodaření 
minulých let v roce 2008 je způsobeno zahrnutím zisku zanikajících společností do 
sumy nerozděleného zisku minulých období. Ostatní složky vlastního kapitálu 
zanikajících společností, po snížení o nabývací cenu podílu v nich, jsou zahrnuty do 
položky Ostatní kapitálové fondy, která vzrostla oproti minulým obdobím o 65 633 tis. 
Kč. 
 
Ostatní pasiva se v roce 2007 oproti roku 2006 snížila zhruba o 47 %, tedy téměř o 
1000 tis. Kč. V následujícím roce se pak zvýšila o 1037 % na hodnotu 11 480 tis. Kč, 
což znamenalo největší absolutní změnu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 2: Horizontální analýza pasiv 2006 - 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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c) Analýza výkazu zisku a ztráty 
 
    2007/2006 2008/2007 
VZZ 2006 2007 2008 % 
V tis. 
Kč % 
V tis. 
Kč 
Tržby za prodej zboží 1 053 587 1 132 322 1 602 711 7,47 78 753 41,54 470 389 
Nákl. na prodané zboží 988 385 1 052 332 1 487 454 6,48 64 027 41,35 435 122 
Obchodní marže 65 202 79 990 115 257 22,68 14 788 44,09 35 267 
Výkony 587 262 665 143 767 528 13,26 77 881 15,39 102 385 
T. za prodej vl. výr. a s. 633 916 716 041 839 335 12,96 82 125 17,22 123 294 
Výkonová spotřeba 539 719 587 658 700 670 8,89 47 939 19,23 113 012 
Přidaná hodnota 112 745 157 475 182 115 39,67 44 730 15,65 24 640 
Osobní náklady 68 524 67 527 85 817 -1,45 -997 27,09 18 290 
Provozní VH 41 995 47 019 112 041 11,96 5 024 138,3 65 022 
Finanční VH -11 345 -8 701 -10 290 23,30 2 644 -18,3 - 1 589 
VH za účetní období 23 413 29 913 86 201 27,76 6 500 188,2 56 288 
VH před zdaněním 30 650 38 318 102 385 25,02 7 668 167,2 64 067 
Tabulka 5: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 2006-2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Z horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty vyplývá, že společnost Lukrom je 
společností jak obchodní (to naznačují tržby za prodej zboží), tak také výrobní (tržby za 
prodej vlastních výrobků a služeb). Tržby za prodej zboží jsou rozhodující a lze 
pozorovat každoroční nárůst této položky. V roce 2008 dosáhly tržby za prodej zboží 
hodnoty 1 602 711 tis. Kč s nárůstem 41,54 % oproti předešlému roku (absolutní nárůst 
o 470 389 tis. Kč), a to kvůli provedení fúze.  
 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb mají stejně jako tržby za prodej zboží 
v letech 2006 - 2008 rostoucí tendenci. V roce 2007 oproti roku 2006 vzrostly hodnoty 
tržeb za vlastní výrobky a služby o téměř 13 % na 716 041 tis. Kč a v následujícím roce 
zaznamenala tato položka nárůst o více než 17 %, tedy o 123 294 tis. Kč. 
 
Jak ukazuje graf 3, výkonová spotřeba má ve sledovaném období rostoucí tendenci, a to 
vlivem růstu spotřeby materiálů a energií (důvodem je neustálé zvyšování cen 
materiálových vstupů a růst cen energií). Stejně tak vzrostly i výkony, které se v roce 
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2007 oproti roku 2006 zvýšily výrazněji než výkonová spotřeba, což naznačuje 
hospodárnost podnikových výkonů. V roce 2008 oproti roku 2007 se výkonová spotřeba 
navýšila o 19 % a výkony pouze o 15 %, což značí snížení hospodárnosti při plnění 
zakázek.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Graf 3: Vývoj výkonů a výkonové spotřeby 2006 - 2008 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Pozitivní jevem je, že dynamika růstu obchodní marže je vyšší, než dynamika růstu 
tržeb za prodej zboží ve sledovaném období. V roce 2007 oproti roku 2006 se marže 
zvýšila o více než 22 % a tržby za prodej zboží vzrostly pouze o 7,47 %. V roce 2008 se 
pak obchodní marže navýšila o více než 44 %, kdežto tržby za prodej zboží jen o 41,54 
%. 
 
Přidaná hodnota se v roce 2007 proti roku 2006 zvýšila téměř o 40 %, v následujícím 
roce pak zaznamenala více než 15%  růst. Osobní náklady jsou jedinou položkou, která 
v roce 2007 oproti roku 2006 poklesla, a to asi o 1,5 %. Také vzhledem k tomu, že 
ostatní sledované položky v tomto roce vykazují nárůst, je toto pozitivní jev. 
V následujícím roce, kdy došlo k fúzi podniků, se položka osobních nákladů poměrně 
značně zvýšila o více než 27 %. 
 
Provozní hospodářský výsledek ve sledovaném období každoročně rostl. Nejprve se 
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zvýšil o 12 % na hodnotu 47 019 tis. Kč a v následujícím roce stoupl o téměř 138 % na 
112 041 tis. Kč. Tato velká meziroční změna byla vyvolána důsledkem historicky 
nejvyšších cen zemědělských komodit od počátku působení firmy a také začleněním 2 
zemědělských podniků do struktury společnosti. 
 
Finanční výsledek hospodaření je ve všech letech záporný, neboť finanční náklady 
převyšují finanční výnosy. V roce 2006 dosahoval finanční VH -11 345 tis. Kč. V roce 
2007 se zvýšil o 23 % na hodnotu -8 701 tis. Kč, ovšem následně opět poklesl o 18 % 
na -10 290 tis. Kč. 
Mimořádný VH firma vykazovala pouze v roce 2008, a to ve výši 634 tis. Kč. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
  Graf 4: Vývoj výsledku hospodaření (v tis. Kč) v letech 2006 - 2008 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
VERTIKÁLNÍ ANALÝZA 
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a) Analýza aktiv 
 
AKTIVA 2006 % 2007 % 2008 % 
Aktiva celkem 787 524 100,000 884 648 100,000 1 013 950 100,000 
Dlouhodobý majetek 178 873 22,713 213 688 24,155 306 913 30,269 
DNM 58 0,007 17 0,002 48 0,005 
DHM 110 985 14,093 105 558 11,932 219 638 21,661 
DFM 67 830 8,613 108 113 12,221 87 227 8,603 
Oběžná aktiva 603 673 76,655 666 740 75,368 694 424 68,487 
Zásoby 305 622 38,808 386 198 43,656 322 955 31,851 
Dlouhodobé pohledávky 2800 0,356 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 267 598 33,980 251 637 28,445 366 444 36,140 
Finanční majetek 27 653 3,511 28 905 3,267 5 025 0,496 
Ostatní aktiva 4 978 0,632 4 220 0,477 12 613 1,244 
Tabulka 6: Vertikální analýza aktiv 2006-2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Ve všech letech sledovaného období převyšují oběžná aktiva několikanásobně 
dlouhodobý majetek. Lze tedy konstatovat, že se jedná o kapitálově lehkou společnost. 
Největší podíl na celkových aktivech mají oběžná aktiva v roce 2006, a to více než 76 
%.  
 
Rozhodující položkou u dlouhodobého majetku je dlouhodobý hmotný majetek, 
konkrétně pak položka stavby. Stavby vytváří hodnotu dlouhodobých aktiv v roce 2006 
ze 46 %, v roce 2007 ze 42 % a v roce 2008 z téměř 50 %. 
 
Převážná část oběžných aktiv je tvořena zásobami a krátkodobými pohledávkami. 
Zásoby tvořili nejvyšší část v roce 2007, kdy dosahovali více než 43 % podílu na 
celkových aktivech. 
 
V následujícím grafu 5 je znázorněna struktura oběžných aktiv za rok 2008.  
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  Graf 5: Struktura oběžných aktiv v roce 2008 (v %) 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Hlavní podíl u krátkodobých pohledávek zastupují pohledávky z obchodního styku, které 
představovaly v roce 2006 více než 32 % z celkových aktiv. V roce 2007 oproti roku 
2006 se podíl krátkodobých pohledávek na celkových aktivech snížil, což naznačuje 
pozitivní tendenci, ovšem v následujícím roce došlo k opětovnému navýšení. To bylo 
způsobeno jednak fúzí společností, ale také faktem, že odběratelé firmy neplatí 
v řádných termínech. 
Ostatní aktiva tvořili v jednotlivých letech zanedbatelnou část struktury aktiv. Pouze 
v roce 2008 mírně překročily hranici 1 %. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Graf 6: Vertikální analýza aktiv v letech 2006 - 2008 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
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b) Analýza pasiv 
 
PASIVA 2006 % 2007 % 2008 % 
Pasiva celkem 787 524 100,000 884 648 100,000 1 013 950 100,000 
Vlastní kapitál 185 927 23,609 215 840 24,398 372 815 36,769 
Základní kapitál 110 000 13,968 110 000 12,434 110 000 10,745 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 65 633 6,411 
Zákonný rezervní fond 11 000 1,397 11 000 1,243 11 000 1,075 
VH minulých let 41 514 5,271 64 927 7,339 99 981 9,767 
VH běžného období 23 413 2,973 29 913 3,381 86 201 8,502 
Cizí zdroje 599 499 76,125 667 701 75,476 628 548 61,990 
Rezervy 156 896 19,923 201 535 22,781 166 283 16,396 
Dlouhodobé závazky 5 986 0,760 6 070 0,686 2 120 0,209 
Krátkodobé závazky 183 331 23,279 206 622 23,356 226 557 22,344 
Bankovní úvěry a výpomoci 253 286 32,162 253 474 28,653 233 588 23,037 
Ostatní pasiva 2 098 0,266 1 107 0,125 12 587 1,241 
Tabulka 7: Vertikální analýza pasiv 2006-2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Z tabulky 7 je patrné, že společnost LUKROM, spol. s r.o., je financována z větší části 
cizí formou kapitálu. Obecně jsou cizí zdroje levnější formou financování, ovšem také 
rizikovější. V prvních dvou sledovaných obdobích tvoří cizí zdroje více než 
tříčtvrtinový podíl na celkových pasivech. V roce 2008 pak dosahovaly cizí zdroje více 
než 61 % z celkových pasiv.  
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  Graf 7: Vertikální analýza pasiv v letech 2006 – 2008 (v %) 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Nejvýznamnější položkou vlastního kapitálu v roce 2006 byl základní kapitál stejně tak 
jako v roce 2007. V roce 2008 se především vlivem zvýšení výsledku hospodaření 
běžného účetního období změnil poměr vlastního a cizího kapitálu zhruba z původních 
1 : 3 na poměr 2 : 3. Výsledek hospodaření běžného období tvořil v roce 2008 více než 
8 % z celkových pasiv. Základní kapitál společnosti zůstává nezměněn po celé 
sledované období ve výši 110 000 tis. Kč. Kapitálový fond je součástí vlastního kapitálu 
pouze v roce 2008, kdy je ve výši 6,4 % z celkových pasiv. 
 
Co se týče cizích zdrojů, tvoří velmi podstatnou část ve všech sledovaných letech tři 
položky. Jedná se o rezervy, krátkodobé závazky a bankovní úvěry a výpomoci. 
Z tabulky 7 lze vyvodit, že v letech 2006, 2007 i 2008 tvoří největší podíl na cizích 
zdrojích bankovní úvěry a výpomoci. Nejvýraznější je tento podíl v roce 2006 ve výši 
32 %. 
 
Výše rezerv byla v jednotlivých letech proměnlivá. V roce 2006 tvořila 20% 
z celkových pasiv, v roce 2007 necelých 23 % a v roce 2008 přes 16 %. Krátkodobé 
závazky téměř kopírují vývoj celkových pasiv a nejvyššího podílu na celkových 
aktivech dosahují v roce 2007 (23 %). 
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V grafu 8 je analyzována struktura cizích zdrojů, jakožto hlavního zdroje financování 
podniku. 
Struktura cizích zdrojů v roce 2008
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  Graf 8: Struktura cizích zdrojů v roce 2008 (v %) 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ostatní pasiva dosahují ve všech třech letech velmi nízkých podílů na celkových 
pasivech. 
3.3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL 
 
 Čistý pracovní kapitál představuje část volných prostředků, které zůstanou po 
úhradě všech běžných krátkodobých závazků (jedná se o přebytek oběžného majetku 
nad krátkodobým cizím kapitálem). Tento ukazatel informuje o platební schopnosti 
podniku. 
Položka \ Rok 2006 2007 2008 
Oběžná aktiva 603 673 666 740 694 424 
- Krátkodobé závazky 183 331 206 622 226 557 
= ČPK 420 342 460 118 467 867 
Tabulka 8: Čistý pracovní kapitál 2006 – 2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
Z tabulky 8 je patrné, že hodnoty čistého pracovního kapitálu nabývají ve všech 
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sledovaných letech vysokých hodnot, což je pozitivní z hlediska platební schopnosti 
podniku. Obě položky, které vytváří čistý pracovní kapitál (oběžná aktiva a krátkodobé 
závazky) mají rostoucí tendenci. Oběžná aktiva však rostou vyšším tempem než 
krátkodobé závazky a z toho důvodu se zvyšuje také hodnota ukazatele ČPK, což lze 
pozorovat v grafu 9. V roce 2008 činí čistý pracovní kapitál 467 867 tis. Kč, a to vlivem 
růstu krátkodobých pohledávek. Tato hodnota ČPK udává finanční prostředky, které 
umožňují firmě pokračovat ve své činnosti i v případě, že bude nucena dostát veškerým 
svým závazkům. 
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Graf 9: Vývoj čistého pracovního kapitálu 2006 – 2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
3.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
UKAZATELE RENTABILITY 
 
 Ukazatele rentability vyjadřují výnosnost vložených prostředků do podnikání 
(poměřují zisk s výší zdrojů, které byly použity na jeho dosažení). Je důležitým 
ukazatelem pro investory, jelikož hodnotí celkovou efektivitu podnikání.  
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Pro analýzu ukazatelů rentability jsem použil vzorce: 
ROI = EBIT / celkový kapitál 
ROA = EAT / celková aktiva 
ROE = EAT / vlastní kapitál 
ROS = EBIT / tržby 
ROCE = (EAT + nákladové úroky) / (dlouhodobé závazky + vlastní kapitál) 
 
Ukazatel 2006 2007 2008 
ROI 5,33 5,31 11,05 
ROA 2,97 3,38 8,50 
ROE 12,59 13,86 23,12 
ROS 1,43 1,66 4,73 
ROCE 3,96 4,41 25,96 
Tabulka 9: Vývoj ukazatelé rentability 2006 – 2008 v % 
Zdroj: Vlastní zpracování  
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  Graf 10: Vývoj ukazatelů ROI, ROA, ROE, ROS a ROCE v letech 2006 – 2008 (v %) 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
 
a) Rentabilita vloženého kapitálu - ROI 
 
Přestože každý podnik má své specifické cíle, jejichž míra naplnění slouží jako 
kritérium úspěšnosti daného podniku, je všem podnikům společný cíl dosahovat 
uspokojivé výnosnosti vloženého kapitálu, kterou je ovšem třeba hodnotit v souvislosti 
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s platební schopností a finanční stabilitou, které souvisí s celkovou majetkovou a 
finanční strukturou.51 
 
ROI patří k nejdůležitějším ukazatelům. Rentabilita vloženého kapitálu vypovídá o 
efektivnosti celkového vloženého kapitálu do podnikání, nezávisle na zdroji 
financování. Obecně se uvádí, že dobrý podnik má hodnoty tohoto ukazatele v rozmezí 
12 – 15%. 
 
Z grafu 10 je patrné, že ukazatel ROI má rostoucí tendenci ve všech sledovaných letech, 
což můžeme označit za velmi pozitivní jev. Nejlepšího výsledku dosahuje tento 
ukazatel v roce 2008, vlivem rekordního provozního hospodářského výsledku podniku 
ve výši 112 041 tis. Kč. V tomto roce dosahuje hodnota  ROI 11 %, takže se nejvíce 
přiblížila hranici 12 %, která byla obecně označena pro dobrý podnik. 
 
b) Rentabilita celkového kapitálu - ROA 
 
Ukazatel ROA poměřuje „čistý“ zisk s celkovými aktivy, které byly do podnikání 
investovány, a to bez ohledu na zdroj financování (vlastní, cizí, krátkodobý, 
dlouhodobý).52 
Obecně se uvádí, že dobrou situaci podniku naznačují hodnoty přes 10%. 
 
V roce 2006 a 2007 se hodnoty ukazatele pohybovaly pouze kolem 3%. V následujícím 
roce došlo k výraznému zvýšení na více než 8 %, což naznačuje zlepšující se trend 
tohoto ukazatele. 
 
c) Rentabilita vlastního kapitálu - ROE 
 
Tento ukazatel hodnotí efektivnost vlastního kapitálu. Ukazatel ROE je důležitý 
                                                 
51
 GRÜNWALD, R. HOLEČKOVÁ J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 
s.r.o., 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. 
52
 SOLAŘ, J. a BARTOŠ, V. Rozbor výkonnosti firmy. 3. vyd. Brno: CERM, 2006. 163 s. ISBN 80-214-
3325-6. 
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zejména pro vlastníky, kteří kapitál do společnosti vložili (společníci, akcionáři, ostatní 
investoři). Také platí, že pokud podnik využívá efektivně cizí zdroje, měly by být 
hodnoty rentability vlastního kapitálu ROE vyšší než hodnoty rentability celkového 
kapitálu ROA. 
 
Hodnoty ukazatele ROE dosahují, jak je patrné z tabulky 9, jednoznačně nejvyšších 
hodnot. Opět můžeme sledovat vzrůstající trend hodnot ukazatele. Podstatná změna 
nastala především v roce 2008 oproti roku 2007, kdy došlo k navýšení ze 13,6% na 
23%. Tuto změnu zapříčinila dynamika růstu čistého zisku, která byla vyšší než 
dynamika růstu vlastního kapitálu. 
 
d) Rentabilita tržeb – ROS 
 
Ukazatel ziskovosti tržeb měří podíl čistého zisku připadajícího na 1 Kč tržeb. Je 
žádoucí aby měl rostoucí tendenci. V dobrém podniku by se měly hodnoty ukazatele 
pohybovat mezi 2 – 6 % . 
 
Rok 2006, stejně tak jako rok 2007 byly z pohledu ziskovosti tržeb neúspěšné, jelikož 
se hodnoty pohybovali pod hranicí 2 %. V roce 2008 dosáhla rentabilita tržeb nejvyšší 
hodnoty,  a to téměř 5 %. 
 
e) Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu – ROCE 
 
Tento ukazatel měří výnosnost dlouhodobého kapitálu zapojeného do fungování 
společnosti. 
 
Trend tohoto ukazatele je podobný jako u předešlých ukazatelů, tzn. vzrůstající, se 
značným navýšením v roce 2008 oproti předešlým obdobím. Konkrétně se dle tabulky 9 
hodnota ROCE zvýšila ze zhruba 4 % na 26 %. Za touto změnou stojí výrazné zvýšení 
čistého zisku a nákladových úroků.  
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UKAZATELE AKTIVITY 
 
Nebo také ukazatele řízení (využití) aktiv, měří jak efektivně hospodaří podnik 
se svými aktivy: v případě, že jich má více než je účelné, vznikají mu zbytečné náklady 
a tím i nízký zisk, má-li jich málo, přichází o tržby, které by mohl získat.53 
 
Při analýze ukazatelů aktivity jsem využil následující vztahy: 
 
Doba obratu zásob = zásoby / denní tržby 
Doba obratu pohledávek = krátkodobé pohledávky / denní tržby 
Doba obratu závazků = krátkodobé závazky / denní tržby 
Obrat celkových aktiv = roční tržba / celková aktiva 
Obrat stálých aktiv = roční tržba / stálá aktiva 
 
Ukazatel 2006 2007 2008 
DO zásob (dny) 67,05 77,35 49,05 
DO pohledávek (dny) 48,82 77,40 55,66 
DO závazků (dny) 40,22 36,40 49,05 
Obrat celkových aktiv (%) 2,08 2,03 2,34 
Obrat stálých aktiv (%) 9,17 8,41 7,72 
Tabulka 10: Vývoj ukazatelů aktivity 2006 – 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
a) Doba obratu zásob 
 
Ukazatel doba obratu zásob umožňuje posoudit jak účinně podnik využívá svůj majetek. 
Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby, nebo do doby jejich prodeje. Žádoucí je co nejnižší hodnota. 
 
Doba obratu zásob má ve společnosti LUKROM, spol. s r. o., proměnlivý charakter ve 
                                                 
53
 SYNEK, M. Manažérská ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 987-80-247-
1992-4. 
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sledovaných letech. V roce 2006 byla vázanost kapitálu v zásobách 67 dní. 
V následujícím roce 2007 došlo k nežádoucí situaci, kdy se vázanost kapitálu navýšila o 
10 dní na hodnotu 77 dní. Rok 2008 byl z pohledu doby obratu zásob nejpříznivější, 
jelikož se hodnota ukazatele snížila na 49 dní. 
 
b) Doba obratu pohledávek 
 
Ukazatel vyjadřuje dobu od okamžiku prodeje, po kterou musí podnik čekat, než obdrží 
platby od svých odběratelů, tj. na jak dlouhou dobu poskytuje podnik obchodní úvěr. 
Ukazatel je vhodné srovnat s běžnou splatností faktur. Obecně platí, že čím je hodnota 
ukazatele nižší, tím je příznivější. 
Hodnota ukazatele doby obratu pohledávek je ve sledovaném období poměrně vysoká, 
jelikož má firma vysoké zastoupení krátkodobých pohledávek v celkových aktivech. 
V roce 2006 tvořili krátkodobé pohledávky téměř 34 % z celkových aktiv, v roce 2008 
pak více než 36 %. 
 
Doba obratu pohledávek má v roce 2006 hodnotu 48 dní. Další vývoj ukazatele 
v tabulce 10 je v roce 2007 oproti roku 2006 rostoucí, a to až na hodnotu 77 dní. 
V dalším roce má naopak klesající – pozitivní  tendenci. V roce 2008 musí firma čekat 
na inkaso svých plateb 55 dnů. 
 
Ve srovnání s běžnou 30-denní splatností faktur zjistíme, že ukazatel je ve sledovaném 
období podstatně delší. 
 
c) Doba obratu závazků 
 
Ukazatel doby obratu závazků stanovuje dobu, která v průměru uplyne mezi nákupem 
zásob a externích výkonů a jejich úhradou. Nákup na obchodní úvěr představuje 
peněžní prostředky, které podnik po určitou dobu zadržuje a využívá k uspokojování 
vlastních potřeb. Pokud je doba obratu pohledávek nižší než ukazatel doba obratu 
závazků, je firma ve výhodě, protože poskytuje obchodní úvěr kratší než sama čerpá 
provozní úvěr od svých dodavatelů. 
 64 
 
Hodnoty ukazatele doby obratu závazků mají obdobnou tendenci jako hodnoty 
předešlých ukazatelů. V roce 2006 byla hodnota doby obratu závazků, neboli 
provozního úvěru od dodavatelů, rovna 40 dnům. V následujícím roce hodnota 
ukazatele poklesla na 36 dní a následně opět vzrostla na 49 dní. Všechny tři hodnoty 
ukazatele ve zmíněném období nepřesahují hodnoty vypočtené u ukazatelů doby obratu 
pohledávek v totožném období. Firma tedy splácí své závazky rychleji, než jsou 
hrazeny její pohledávky, což by mohlo v budoucnu vést k ohrožení finanční situace. 
 
Z grafu 11 můžeme vidět, že nejvyššího rozdílu dosahují ukazatel doby obratu 
pohledávek a doby obratu závazků v roce 2007. V tomto roce je hodnota doby obratu 
pohledávek více než dvojnásobná, což je pro firmu nežádoucí situace. V následujícím 
roce 2008 se ovšem rozdíl hodnot ukazatelů podstatně snížil, takže firma již 
neposkytuje provozní úvěr svým odběratelům na tak dlouhé období a zároveň sama 
čerpá tento úvěr po delší časový úsek. 
 
d) Obrat celkových aktiv 
 
Ukazatel vyjadřuje, kolik jednotek tržeb připadá na jednotku celkových aktiv. 
Doporučené hodnoty tohoto ukazatele jsou od 1,6 do 3. 
 
Hodnoty ukazatele obrat celkových aktiv se v jednotlivých letech 2006, 2007 a 2008 
nacházely v rozmezí doporučených hodnot. Nejvyšší hodnoty dosahuje ukazatel v roce 
2008, kdy došlo k podstatnému zvýšení položky tržby za prodej zboží (asi o 470 tis. Kč 
oproti předchozímu období).  
 
e) Obrat stálých aktiv 
 
Ukazatel vyjadřuje, kolik jednotek tržeb připadá na jednotku stálých aktiv v zůstatkové 
ceně. Dále také vypovídá o efektivnosti využívání budov, strojů, zařízení a jiných 
stálých aktiv. 
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Vývoj doby obratu zásob, pohledávek a závazků 2006 - 2008
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Graf 11: Vývoj vybraných ukazatelů aktivity (ve dnech) v letech 2006 - 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Hodnoty ukazatele obratu celkových aktiv mají klesající – nepříznivý trend. Důvodem 
je vyšší dynamika růstu položky stálých aktiv oproti celkovým tržbám. Nejnižší 
hodnoty dosahuje ukazatel, atypicky vůči ostatním rokům, v roce 2008 (7,72), nejvyšší 
pak v roce 2006 (9,17). 
 
 
UKAZATELE ZADLUŽENOSTI 
 
 Ukazatele zadluženosti vyjadřují vztah mezi vlastními a cizími zdroji 
podnikového financování a měří rozsah, v jakém podnik využívá dluhového 
financování. Zvyšující se zadluženost podniku může mít pozitivní vliv na rentabilitu 
podniku, ovšem také zvyšuje riziko finanční nestability. 
 
Při analýze ukazatelů zadluženosti bylo využito následujících vztahů: 
 
Celková zadluženost = Cizí kapitál / Celková aktiva 
Koeficient financování = Vlastní kapitál / Celková aktiva 
Ukazatel úrokového krytí = EBIT / Nákladové úroky 
Doba splácení dluhu = (Cizí zdroje – Finanční majetek) / Provozní cash flow 
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Ukazatel 2006 2007 2008 
Celková zadluženost 76,12% 75,48% 61,99% 
Koeficient samofinancování 23,61% 24,40% 36,77% 
Ukazatel úrokového krytí 5,25 5,01 10,07 
Doba splácení dluhu (dny) 21,66 14,16 13,16 
Tabulka 11: Vývoj ukazatelů zadluženosti 2006 – 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
a) Celková zadluženost 
 
Ukazatel se často nazývá „ukazatel věřitelského rizika“, neboť v případě likvidace firmy 
roste riziko věřitelů úměrně růstu její zadluženosti. Věřitelé proto preferují nízký 
ukazatel zadluženosti. Vlastníci zase naopak potřebují větší finanční páku, aby znásobili  
svoje zisky. 
 
Výsledky ukazatele celkové zadluženosti z tabulky 11 napovídají, že podnik dává 
přednost financování prostřednictvím cizích zdrojů. Výhodou tohoto způsobu 
financování jsou nižší náklady na cizí kapitál, ale zato vyšší riziko. V časové řadě 
sledovaného období je nejvyšší hodnota ukazatele v roce 2006 (76,12 %) a nejnižší 
v roce 2008 (61,99 %), tento trend lze považovat za pozitivní, jelikož se tím snižuje 
podnikatelské riziko. Za klesající hodnotou tohoto ukazatele stojí zvýšení  VH minulých 
let, VH běžného účetního období a také navýšení kapitálových fondů. 
 
b) Koeficient samofinancování 
 
Ukazatel vyjadřuje, jakou mírou jsou aktiva financována vlastním kapitálem. Je 
doplňkovým ukazatelem k celkové zadluženosti. 
Poměr mezi vlastním a cizím kapitálem závisí na mnoha faktorech. Mezi tyto faktory 
řadíme např. odvětví, ve kterém podnik pracuje (v průmyslových podnicích převládá 
většinou vlastní kapitál, u obchodních je poměr zhruba 50:50, u peněžních převládá 
výrazně kapitál cizí), strukturu majetku (čím je vyšší  podíl dlouhodobého majetku, tím 
je vyšší podíl vlastního, resp. dlouhodobého cizího kapitálu), dále závisí na 
subjektivním postoji podnikatele či manažerů, na výnosnosti podniku (vyšší výnosnost 
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dovoluje podniku mít vyšší cizí kapitál a vyšší úrokovou míru), atd..54 
 
Vzhledem k tomu, že je koeficient samofinancování doplňkovým ukazatelem 
k ukazateli celkové zadluženosti, má opačný trend, tzn. rostoucí. Z grafu 12 vyplývá, že 
nejvyšší hodnota ukazatele koeficientu samofinancování je v roce 2008 (téměř 37 %) a 
nejnižší v roce 2006 (23,6 %). 
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  Graf 12: Vývoj celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování v letech 2006 – 2008 (v %) 
  Zdroj: Vlastní zpracování 
 
c) Ukazatel úrokového krytí 
 
Ukazatel úrokového krytí informuje podnik o tom, kolikrát zisk převyšuje placené 
úroky, neboli jak velký je finanční polštář pro věřitele. U finančně zdravých společností 
se hodnoty pohybují v rozmezí 6 – 8. Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že firma 
hradí celkovou výši úroků ziskem. 
 
Podnikové hodnoty tohoto ukazatele jsou v letech 2006 a 2007 mírně nad hranicí 5, což 
značí, že EBIT (výsledek hospodaření před úroky a zdaněním) převyšuje placené úroky 
pětinásobně. V roce 2008 lze pozorovat 100% nárůst hodnoty (na hodnotu 10,07) oproti 
roku 2007, která je způsobena podstatným zvýšením provozního výsledku hospodaření. 
Rok 2008 je tedy z pohledu krytí úroků ziskem nejúspěšnějším. 
                                                 
54
 SYNEK, M. Manažérská ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 987-80-247-
1992-4. 
 68 
d) Doba splácení dluhu 
 
Tento ukazatel zadluženosti vypovídá o schopnosti podniku splatit své dluhy 
prostřednictvím provozního cash flow. Udává, kolik let potřebuje podnik při stávající 
výkonnosti na splacení svých úvěrů. Optimální hodnoty se pohybují v rozmezí 3 – 4, 
jejich výše je však závislá na oboru podnikání. 
 
V prvním roce sledovaného období je hodnota ukazatele doby splácení dluhu nejvyšší. 
V tomto roce byla firma schopna splatit své úvěry za více než 21 let, což značí, že výše 
úvěrů společnosti je několikanásobně vyšší než hodnota vytvořených peněžních 
prostředků. V následujících dvou letech 2007 a 2008 se doba splácení dluhu poměrně 
značně snížila na hodnoty okolo 13,6 roku. Toto značí pro podnik pozitivní trend. 
 
UKAZATELE LIKVIDITY 
 
 Likvidnost lze označit jako schopnost jednotlivých aktiv se přeměnit rychle a 
bez větších ztrát na peněžní prostředky. Pokud vezmeme v úvahu výši splatných 
závazků a poměříme ji s výší likvidních aktiv, hovoříme o likviditě podniku.55 
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku přeměny aktiv na hotovost nebo její 
ekvivalent (krátkodobé finanční instrumenty) a je tedy jakýmsi krátkodobým pohledem 
na solventnost. 56 
 
Při analýze ukazatelů likvidity bylo využito následujících vztahů: 
 
Běžná likvidita = Oběžná aktiva / Krátkodobé závazky 
Pohotová likvidita = (Oběžná aktiva – Zásoby) / Krátkodobé závazky 
Okamžitá likvidita = Finanční majetek / Krátkodobé závazky 
                                                 
55
 SYNEK, M. Manažérská ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 987-80-247-
1992-4. 
56
 NÝVLTOVÁ, R. a MARINIČ, P. Finanční řízení podniku. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2010. 208 
s.    ISBN 987-80-247-3158-2. 
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Ukazatel 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Běžná likvidita 3,29 3,23 3,07 2,0 – 3,0 
Pohotová likvidita 1,63 1,36 1,64 1,0 – 1,5 
Okamžitá likvidita 0,15 0,14 0,02 0,2 – 0,5 
Tabulka 12: Vývoj ukazatelů likvidity 2006 – 2008 (v %) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
a) Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
 
Analýza ukazatele běžné likvidity ukazuje, kolikrát jsou schopna pokrýt oběžná aktiva 
krátkodobé závazky. Je citlivá zejména na strukturu zásob. Hodnota zdravých 
společností se pohybuje v rozmezí 2,0 – 3,0.  
Jak je patrno  z tabulky 12, podnik je ve všech sledovaných letech mírně nad hranicí, 
obecně určenou pro finančně zdravé podniky. Trend tohoto ukazatele je ve sledovaném 
období klesající, a to vlivem růstu krátkodobých závazků. V roce 2008 je nejnižší 
hodnota 3,07, která značí nejlepší stav běžné likvidity. 
 
b) Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
 
Pro určení pohotové likvidity odebereme položku zásob z běžné likvidity. Pro 
zachování likvidity firmy by neměla hodnota ukazatele klesnout pod 1. Pokud je 
hodnota pohotové likvidity výrazně nižší než hodnota běžné likvidity, má firma 
nadměrnou hodnotu zásob v rozvaze společnosti. Ideální doporučené hodnoty u 
likvidity 2. stupně jsou uváděny v rozmezí 1,0 – 1,5. 
 
Hodnoty likvidity 2. stupně se nacházejí v rozmezí doporučených hodnot pouze v roce 
2007, kdy dosahují 1,36. Tato skutečnost byla dána především podstatným navýšením 
zásob oproti předchozímu roku. Rok 2006 a rok 2008 zaznamenaly výši pohotové 
likvidity téměř na stejné úrovni – těsně nad hodnotou 1,6. Tato podobnost hodnot 
v letech 2006 a 2008 je však spíše náhodná, jelikož výše sledovaných položek 
(oběžného majetku, zásob a krátkodobých závazků) je značně odlišná. 
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c) Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
 
Měří schopnost podniku hradit právě splatné závazky. Likvidita je zaručena při hodnotě 
0,2. 
 
Ve všech sledovaných letech je ukazatel likvidity 1. stupně pod hranicí 0,2. 
Nejvýraznější rozdíl od doporučených hodnot nastal v roce 2008, kdy je okamžitá 
likvidita na hodnotě 0,02. Příčinou je velmi nízký stav finančního majetku oproti 
předchozím obdobím. 
 
PROVOZNÍ UKAZATELE 
 
 Ukazatele produktivity se uplatňují při vnitřním řízení. Jsou nástrojem 
především pro management, jelikož napomáhají analyzovat stav a vývoj základní 
aktivity podniku. 
 
Při analýze ukazatelů produktivity jsem využil následujících vztahů: 
 
Produktivita z přidané hodnoty = přidaná hodnota / počet zaměstnanců 
Produktivita mezd = přidaná hodnota / mzdové náklady  
Průměrná mzda = mzdové náklady / počet zaměstnanců 
 
Ukazatel 2006 2007 2008 
Produktivita z přidané hodnoty 549,98 865,25 973,88 
Produktivita mezd  2,24 3,18 2,80 
Průměrná mzda - měsíční 20,43 22,68 28,96 
Tabulka 13: Vývoj provozních ukazatelů 2006 – 2008 (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
a) Produktivita z přidané hodnoty 
 
Ukazatel produktivita z přidané hodnoty měří, kolik peněžních jednotek vytvořené 
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přidané hodnoty připadá na jednoho zaměstnance. Žádoucí je růst hodnot tohoto 
ukazatele v čase. 
 
Z tabulky 13 lze vypozorovat, že má ukazatel produktivity z přidané hodnoty rostoucí, 
pozitivní charakter ve sledovaném období. Podstatný nárůst hodnot lze sledovat 
především v roce 2007 oproti roku 2006, kdy došlo k výraznému snížení počtu 
zaměstnanců a zároveň absolutnímu navýšení přidané hodnoty. V roce 2008 byla 
hodnota ukazatele rovna 973,88. Toto číslo značí, že 1 zaměstnanec vyprodukuje asi 
973 tis. Kč přidané hodnoty. 
 
b) Produktivita mezd 
 
Ukazatel produktivity mezd vypovídá o tom, kolik výnosů připadá na 1 Kč vyplácených 
mezd. Opět je pozitivní rostoucí tendence. 
 
Přestože se přidaná hodnota po celé sledované období zvyšovala, měl ukazatel 
produktivity mezd kolísavý charakter. Nejprve se hodnoty ukazatele v roce 2007 oproti 
roku 2006 zvýšily, ovšem v následujícím roce 2008 zaznamenaly naopak pokles hodnot. 
Tento kolísavý charakter je dán především změnou počtu zaměstnanců (nejnižší stav byl 
v roce 2007 – 182 zaměstnanců, nejvyšší pak v roce 2006 – 205). 
 
c) Průměrná měsíční mzda 
 
Vývoj průměrné měsíční mzdy má dle tabulky 13 rostoucí charakter. Ve sledovaném 
období dosahují hodnoty ukazatele vyšších hodnot než je průměrná mzda v ČR. 
Nejvýraznější růst hodnot ukazatele průměrné měsíční mzdy pozorujeme v roce 2008 
oproti roku 2007, kdy došlo ke zvýšení o více než 6 tis. Kč. Tuto změnu způsobilo 
snižování stavu zaměstnanců. 
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3.3.4 Analýza soustav ukazatelů 
ALTMANŮV INDEX FINANČNÍHO ZDRAVÍ PODNIKU 
 
 Altmanova analýza představuje jednu z možností, jak souhrnně vyhodnotit 
finanční zdraví firmy. Analýza je stanovena pomocí jediného čísla, tzv. Z – skóre, které 
se skládá z pěti ukazatelů a zahrnuje v sobě rentabilitu, zadluženost, likviditu a strukturu 
kapitálu. Na základě rozsáhlých empirických průzkumů je pak přiřazena jednotlivým 
ukazatelům jejich váha. 
 
• Vzorec Altmanova indexu má následující podobu: 
 
Z = 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 
 
• Význam jednotlivých symbolů: 
 
X1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva          ukazatel likvidity 
X2 = výsledek hospodaření z minulých let / celková aktiva        ukazatel dl. rentability 
X3 = EBIT / celková aktiva                 ukazatel rentability 
X4 = vlastní kapitál / cizí zdroje           ukazatel zadluženosti 
X5 = celkové tržby / celková aktiva           ukazatel aktivity 
 ALTMANŮV INDEX FINANČNÍHO ZDRAVÍ 
 2006 2007 2008 
0,717 * X1 0,383 0,417 0,331 
0,847 * X2 0,045 0,063 0,084 
3,107 * X3 0,166 0,165 0,343 
0,420 * X4 0,130 0,136 0,249 
0,998 * X5 2,175 2,141 2,447 
 
Z - SCORE 2,899 2,922 3,454 
Tabulka 14: Vývoj Altmanova indexu finančního zdraví podniku v letech 2006 – 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování  
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Vyšší hodnota indexu značí lepší finanční zdraví podniku. 
 
• Hodnocení Altmanova indexu: 
 
         Z > 2,9……finančně silný podnik 
1,2 < Z < 2,9……podnik s určitými finančními problémy 
          Z < 1,2……přímý kandidáti bankrotu 
 
Na základě tabulky 14, která popisuje Altmanův index finančního zdraví podniku, je 
patrné, že se společnost Lukrom pohybuje v letech 2006 a 2007 na hranici přelomu 
podniku finančně silného podniku, který má určité finanční problémy. V roce 2006 je 
hodnota indexu rovna 2,899 a v roce 2007 je rovna 2,922, což lze považovat za příznivé 
hodnoty. Rok 2008 vykazuje hodnotu Z – score ve výši 3,454, která je vysoce nad 
stanovenou hranicí 2,9. Při podrobnějším prozkoumání indexu můžeme usoudit, že 
jednoznačně největší podíl na indexu nese ukazatel aktivity (ukazatel X5), a to vlivem 
vysokých tržeb podniku. 
 
Při komplexním posouzení sledovaného období lze vyhodnotit trend Altmanova indexu 
jako rostoucí, se značným nárůstem v roce 2008 oproti roku 2007, viz graf 14. 
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Graf 13: Vývoj Altmanova indexu  finančního zdraví podniku v letech 2006 – 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Stabilní podnik; Z > 2,9 
Šedá zóna; 1,2 < Z < 2,9 
Finanční problémy; Z < 1,2 
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INDEX IN01 
 
 Tento model navazuje na dva předchozí indexy – IN95 a IN01 a spojuje jejich 
vlastnosti (schopnost podniku dostát svým závazkům a schopnost tvorby hodnoty pro 
vlastníky).  Model slouží k vyhodnocení finančního zdraví českých podniků.  
 
• Vzorec indexu IN01 má následující podobu: 
 
IN01 = 0,13 * x1 + 0,04 * x2 + 3,92 * x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5 
 
• Význam jednotlivých symbolů: 
x5 = oběžná aktiva / (krátkodobé dluhy + krátkodobé bankovní úvěry) 
 
 
 Index IN01 
 2006 2007 2008 
0,13 * x1 0,171 0,172 0,210 
0,04 * x2 0,210 0,200 0,403 
3,92 * x3 0,209 0,208 0,433 
0,21 * x4 0,582 0,492 0,566 
0,09 * x5 0,147 0,141 0,147 
 
IN01 1,319 1,213 1,759 
Tabulka 15: Vývoj Indexu IN01 v letech 2006 – 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
 
x1 = aktiva celkem / cizí zdroje     
x2 = EBIT / nákladové úroky   
x3 = EBIT /  celková aktiva      
x4 = výnosy /  celková aktiva      
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• Hodnocení indexu IN01: 
 
           IN01 < 0,75……podnik spěje k bankrotu (pravděpodobnost 86%) 
0,75 < IN01 < 1,77…… šedá zóna 
           IN01 > 1,77……podnik tvoří hodnotu (pravděpodobnost 77%) 
 
Hodnoty indexu IN01 jsou ve sledovaných letech v rozmezí tzv. šedé zóny. V roce 2008 
dosáhl podnik nejvyšší hodnoty indexu IN01, která se téměř dostala na hranici určující 
finančně stabilní podnik, proto můžeme charakterizovat v tomto roce výsledek indexu 
IN01 jako úspěšný. 
 
Oproti Altmanovu indexu, jak je vidět z grafu 14, není trend ve všech sledovaných 
letech rostoucí, jelikož hodnota indexu byla v roce 2007 nejnižší. Pozitivní pro podnik 
je, že index vykazuje v roce 2008, po fúzi společností, nejvyšších hodnot. Z toho lze 
usuzovat, že spojení firem mělo na finanční stabilitu kladný vliv. 
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Graf 14: Vývoj indexu IN01 v letech 2006 – 2008 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
 
 
Stabilní podnik, IN01 > 1,77 
Šedá zóna; 0,75 < IN01 < 1,77 
Finanční problémy; IN01 < 0,74 
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4 SYNTÉZA VÝSLEDKŮ A NÁVRHY NA ŘEŠENÍ 
V PROBLÉMOVÝCH OBLASTECH 
 
4.1 Syntéza výsledků zjištěných finanční analýzou 
 
Komplexní finanční analýza byla provedena pro podnik LUKROM, spol. s r.o., 
za roky 2006, 2007 a 2008. Na základě výpočtů lze konstatovat následující skutečnosti. 
 
Obecné hodnocení 
Výnosovou situaci a finanční stabilitu společnost Lukrom lze označit ve sledovaném 
období za pozitivní. Podnik tvoří ve všech letech kladný výsledek hospodaření a nemá 
výraznější finanční problémy. Analýza výsledků finančního hospodaření poukazuje na 
skutečnost, že ve většině analyzovaných oblastí podnik dosahuje uspokojivých hodnot. 
Menší počet finančních ukazatelů pak tvoří výsledky pod doporučenými hodnotami, 
které lze označit za určité finanční nedostatky. 
 
Společným znakem provedené finanční analýzy je, že téměř všechny finanční ukazatele 
vykazují zlepšení hodnot v roce 2008 oproti předchozím obdobím. Důvodem je 
provedení fúze rozhodným dnem 1.1.2008 společností LUKROM Valmez, a.s. a ZZN 
Vyškov, a.s. se společností LUKROM, spol. s r.o. To naznačuje efektivní řízení a 
rozhodování managementu a vlastníků podniku. 
 
Horizontální a vertikální analýza 
Z horizontální a vertikální analýzy aktiv a pasiv společnosti LUKROM , spol. s r.o., je 
podstatné zmínit, že celková aktiva resp. pasiva mají ve sledovaném období rostoucí 
trend. V roce 2007 je zvýšení celkových aktiv zapříčiněno převážně růstem položky 
oběžných aktiv, konkrétně pak zásob, kdežto v roce 2008 stojí za zvýšením aktiv resp. 
pasiv nárůst položky dlouhodobého majetku. Z dlouhodobého majetku měla 
jednoznačně největší podíl na růstu položka dlouhodobého hmotného majetku, kdy 
firma realizovala odkup majetků společností Raciola – Jehlička s.r.o. a Proagro 
Nymburk a.s..  
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Majetkovou strukturu podniku tvoří z větší části oběžná aktiva, což značí, že se jedná o 
kapitálově lehkou firmu. Největší podíl na celkovém majetku mají v letech 2006 i 2007 
zásoby, v roce 2008 pak krátkodobé pohledávky, a to vlivem zmíněné fúze společností, 
ale také proto, že odběratelé neplatí v řádných termínech.  
 
Aktiva společnosti jsou kryta převážně cizími zdroji, v roce 2006 ze 76%. Obecně platí, 
že tento způsob financování majetku je levnější, ale také rizikovější. Na krytí majetku se 
největší měrou podílí položka bankovní úvěry a výpomoci, kterých má společnost přes 
250 mil. Kč v roce 2006 a 2007. V roce 2008 oproti předchozím obdobím došlo ke 
snížení této položky zhruba o 20 mil. Kč, vlivem splacení dvou investičních úvěrů. 
Většinovou část položky bankovní úvěry a výpomoci tvoří provozní úvěry (více než 
200 mil. Kč), menšinovou pak investiční úvěry a eskontní úvěry. Vysokou položkou, co 
do podílu na krytí majetku, zaujímají také krátkodobé závazky. Ve všech sledovaných 
letech je podíl vyšší než 22% z celkových pasiv.  
 
Z položky vlastního kapitálu je vhodné zmínit každoroční zvyšování položky výsledku 
hospodaření běžného účetního období. Především v roce 2008 došlo k podstatnému 
nárůstu této položky oproti předchozím obdobím, a to vlivem rekordních cen 
zemědělských komodit a začleněním dvou zemědělských podniků do struktury 
společnosti. 
 
Podstatným a také velmi pozitivním znakem analýz výkazu zisků a ztrát ve sledovaném 
období je rostoucí trend tržeb. Tento trend je zachycen jak v položce tržby za prodej 
zboží, tak v položce tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Vysoký nárůst lze opět 
sledovat především v roce 2008 (zvýšení o 470 000 tis. Kč), ten lze přisuzovat 
provedené fúzi. Ze zmíněných skutečností vyplývá, že společnost Lukrom je jak 
výrobním tak obchodním podnikem. Většinový podíl na celkových tržbách pak 
zaujímají tržby za prodej zboží, takže nejdůležitější činností je pro firmu obchod. Další 
pozitivní skutečnost naznačuje neustále se zvyšující položka přidané hodnoty, která 
roste rychleji než výkony. 
 
Osobní náklady zaznamenaly v roce 2007 mírný pokles oproti minulému období. 
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Následně došlo v roce 2008 k výraznému zvýšení této položky, vlivem zařazení 
zaměstnanců fúzovaných podniků do struktury společnosti. 
 
Provozní výsledek hospodaření zaznamenal po celé sledované období růst. Jednoznačně 
nejvyšších hodnot dosahuje v roce 2008. Zvýšení položky provozního výsledku 
hospodaření o 138%, které sledujeme v roce 2008 oproti roku 2007, lze opět přičíst 
k propojení zmíněných společností. Trend výsledku hospodaření za účetní období 
kopíruje rostoucí tendenci provozního výsledku hospodaření. 
 
Finanční výsledek hospodaření je v letech 2006, 2007 i 2008 záporný, což je dáno 
vyššími finančními náklady než jsou finanční výnosy. 
 
Rozdílové ukazatele 
Čistý pracovní kapitál dosahuje ve všech letech vysokých hodnot a má rostoucí 
tendenci. Tuto tendenci způsobuje vyšší tempo růstu oběžných aktiv než je tempo růstu 
krátkodobých závazků. Toto financování aktiv lze označit spíše za konzervativní 
přístup, tzn., že část oběžných aktiv je kryta dlouhodobými zdroji. 
 
Poměrové ukazatele 
Ukazatelé rentability vykazují ve sledovaném období rostoucí, tzn. pozitivní trend. 
Obecně lze o poměrových ukazatelích prohlásit, že v letech 2006 a 2007 dosahují 
nižších hodnot než jsou doporučené. V následujícím roce 2008 došlo ke zlepšení 
výsledků všech ukazatelů rentability, za kterým stojí propojení podniků. Takto zlepšené 
hodnoty můžeme považovat za pozitivní jev, jelikož se střetávají s hranicí 
doporučených hodnot. 
 
Jednotlivé ukazatele aktivity dosahují v letech 2006, 2007 a 2008 proměnlivých 
hodnot. Doba obratu zásob v roce 2007 oproti roku 2006 nepříznivě vzrostla, ovšem 
následně nabrala opačný klesající trend. Doba obratu zásob dosáhla nejlepších (tzn. 
nejnižších) hodnot ze sledovaného období  v roce 2008. Pro ukazatel doba obratu 
pohledávek a závazků platí, že pohledávky jsou ve všech letech vyšší než závazky. 
Z toho plyne, že podnik poskytuje provozní úvěr po delší období, než sám tento úvěr 
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čerpá a připravuje se tak o relativně levné finanční prostředky. Hodnoty ukazatele 
celkových aktiv jsou v rozmezí doporučených hodnot ve všech sledovaných letech. 
 
Co se týče ukazatelů zadluženosti, celková zadluženost firmy má klesající tendenci. 
V roce 2006 byl podnik financován z více než tří čtvrtin cizím kapitálem, což je obecně 
levnější způsob financování podnikatelských aktivit, ovšem také rizikovější. V dalších 
letech se celková zadluženost snižovala. K výraznému poklesu došlo zejména v roce 
2008, kdy podnik financoval své aktivity již „pouze“ z 62% z cizího kapitálu. Ukazatel 
úrokového krytí dosahuje v roce 2006 a 2007 hodnot, které jsou nižší než doporučené 
hodnoty, v roce 2008 je hodnota naopak vyšší než doporučené hodnoty. To je 
způsobeno vysokým provozním výsledkem hospodaření podniku v roce 2008. Doba 
splácení dluhu je v celém sledovaném období příliš vysoká. To značí, že hodnota 
firmou vytvořených peněžních prostředků je několikanásobně nižší než výše úvěrů. 
 
Likvidita v podniku dosahuje poměrně uspokojivých hodnot. Ukazatelé druhého a 
třetího stupně likvidity jsou většinou lehce nad hranicí určující doporučené hodnoty. 
Ukazatel prvního stupně likvidity (okamžitá likvidita) je naopak ve sledovaném období 
lehce pod doporučenými hodnotami. 
 
Ukazatele produktivity dosahují ve sledovaném období uspokojivých hodnot. 
Především ukazatele produktivita z přidané hodnoty a průměrná měsíční mzda, které  
vykazují po celé období rostoucí trend, lze označit za velmi dobré. 
 
 Soustavy ukazatelů 
Z provedené finanční analýzy lze posuzovat podnik jako stabilní a tvořící hodnotu pro 
vlastníky. Ze soustav poměrových ukazatelů jsem vybral Altmanův index a index 
IN01, které částečně potvrzují předešlou hypotézu o stabilitě a výkonnosti podniku. 
Hodnoty Altmanova indexu se totiž pohybují v roce 2006, 2007 i 2008 na hranici 
podniku stabilního a spadajícího do šedé zóny. Dle indexu IN01 spadá podnik do šedé 
zóny po celé sledované období. 
Následující tabulka 16 určuje silné a slabé stránky finančního hospodaření společnosti 
(zhodnocení finanční stability a výnosové oblasti podniku). 
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Hodnocená 
oblast 
Výsledkový 
ukazatel 2008 
Silné stránky Slabé stránky 
Celková 
zadluženost = 62% 
Levnější zdroj financování Rizikovější zdroj 
financování 
 
Rostoucí trend ukazatele oproti 
minulým obdobím - 
Ukazatel 
úrokového krytí    
= 10,07 
Přestože podnik financuje svou 
činnost z cizích zdrojů má značný 
finanční polštář (EBIT 10x větší 
než placené úroky) 
- 
 
Růst hodnot ukazatele oproti 
předchozím rokům 
- 
Finanční 
stabilita 
Doba splácení 
dluhu 
= 13,16 roku 
Snižující se trend ukazatele v čase 
Schopnost splatit dluhy 
provozním CF za více než 
13 let 
Rentabilita 
vloženého kapitálu 
ROI = 11,05% 
Rostoucí tendence ukazatele ve 
sledovaném období 
Nižší hodnoty ukazatele 
než obecně doporučené 
Rentabilita 
celkového kapitálu 
ROA = 8,50% 
Rostoucí tendence ukazatele v čase 
Nižší hodnoty ukazatele 
než doporučené 
Rentabilita 
vlastního kapitálu 
ROE = 23,12% 
Vysoké hodnoty ukazatele značí 
efektivní využívání vlastního 
kapitálu 
- 
 
Hodnoty ROE vyšší než hodnoty 
ROA značí efektivní využívání 
také cizích zdrojů 
- 
 Významný nárůst hodnot ukazatele - 
Rentabilita tržeb 
ROS = 4,73% 
Růst hodnot ukazatele ve 
sledovaném období 
Nízké hodnoty ukazatele 
plynoucí z velkého objemu 
tržeb 
Rentabilita 
dl.investovaného 
kapitálu ROCE = 
25,96% 
Značná výnosnost dlouhodobého 
kapitálu zapojeného do fungování 
společnosti 
- 
Výnosová 
situace 
 Rostoucí trend ukazatele v čase - 
Tabulka 16: Silné a slabé stránky finančního hospodaření (finanční stabilita a výnosová situace) 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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4.2 Srovnání vybraných výsledků finančních ukazatelů s odvětvím 
 
Pro možnost porovnání výsledků finanční analýzy podniku LUKROM, spol. 
s r.o.,  s firmami na zemědělském trhu za rok 2008 byla sestavena „peer group“, 
skládající se z celkového počtu 23 firem. Jednalo se o 10 velkých evropských 
zemědělských konkurentů (např. DANISH CROWN AMBA, BAYWA 
AKTIENGESELLSCHAFT, DANSK LANDBRUGS GROVVARESELSKAB 
A.M.B.A., NUTRECO HOLDING N.V., FENACO GENOSSENSCHAFT,…) a 13 
českých společností (podniky Agropol Group - OBILA, A.S., AGROPOL TRADING, 
S.R.O., TAGREA, A. S., atd. a podniky Agrofert Holding a. s. - ZZN POMORAVI, 
A.S., ZZN PARDUBICE, A. S., ZZN PELHŘIMOV, A.S.,…). Zmíněné společnosti 
byly podrobeny finanční analýze prostřednictvím dat získaných z programu Amadeus.57 
 
Zkoumanými oblastmi byly čistý pracovní kapitál, vybrané ukazatele rentability, 
likvidity a zadluženosti. Výsledky zvolených ukazatelů byly podrobeny porovnání 
s výsledky ukazatelů firmy LUKROM, spol. s r.o. Jednalo se o porovnání s průměry 
zmíněných českých podniků, evropských podniků a následně s průměry celé peer group. 
 
Průměrná hodnota čistého pracovního kapitálu u českých agrárních společností 
činila téměř 425 000 tis. Kč, což je zhruba o 40 000 tis. Kč méně než hodnota ČPK 
vypočtená u společnosti Lukrom (467 000 tis. Kč). Z toho lze usuzovat, že má Lukrom, 
spol. s r.o. více volných prostředků, které zůstanou po úhradě krátkodobých závazků a 
tím pádem lepší platební schopnost. V porovnání s evropskými zemědělskými podniky 
je ČPK u firmy Lukrom podstatně nižší, v průměru dosahoval ČPK u evropských 
podniků více než 14 150 000 tis. Kč. To je dáno zejména skutečností, že zkoumané 
evropské podniky jsou několikanásobně větší než společnost Lukrom, a proto jsou 
několikanásobně větší jejich rozvahové položky. Průměr celé peer group je zhruba 
6 400 000 tis. Kč. Takto vysoký ČPK je značně ovlivněn především velikostí 
zmíněných evropských firem. Větší vypovídací hodnotou v případě analýzy ČPK má 
porovnání s přibližně stejně velkými českými společnostmi spadajícími pod Agropol 
                                                 
57
 Interní materiály Ernst & Young. 
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Group a Agrofert Holding a.s.. 
Porovnání výsledků v oblasti rentability za rok 2008 vyznělo podstatně lépe pro 
společnost Lukrom. Průměr ukazatele rentability vloženého kapitálu, který vypovídá o 
efektivnosti celkového vloženého kapitálu do podnikání, dosahoval u českých agrárních 
společností hodnoty 4,13 %. U desíti evropských společností byla průměrná hodnota 
8,39 %, celková průměrná hodnota analyzovaných společností činila 5,98 %. Hodnota 
poměrového ukazatele ROI byla u společnosti Lukrom 11,05 %. Z toho vyplývá, že 
podnik Lukrom dosahuje v agrárním sektoru nadprůměrných výsledků v oblasti 
výnosnosti vloženého kapitálu, a to jak v porovnání s českými, tak i s evropskými 
zemědělskými podniky. Porovnání ukazatele ROCE (měří výnosnost dlouhodobého 
kapitálu zapojeného do fungování společnosti) vychází také lépe pro společnost 
Lukrom. Průměr českých podniků byl 11,9 %, průměr evropských podniků 20,8 % a 
celkový průměr 14,7 %. Hodnota ROCE ve firmě Lukrom byla v roce 2008 rovna téměř 
26 %. Ze zmíněného vyplývá, že společnost Lukrom dosahuje lepších hodnot v oblasti 
rentability než české i evropské agrární společnosti. 
V oblasti likvidity vykazují výsledky ukazatelů společnosti Lukrom odlišnosti 
v porovnání s českými i evropskými podniky. Průměr běžné likvidity (běžná likvidita 
značí, kolikrát jsou schopna pokrýt oběžná aktiva krátkodobé závazky, doporučené 
hodnoty 2,0 – 3,0) u českých podniků byl 1,375, průměr u evropských podniků 1,356 
(průměr peer group je 1,36). Stejný ukazatel byl roven v roce 2008 ve společnosti 
Lukrom 3,07. To znamená, že ve společnosti Lukrom pokrývají oběžná aktiva více než 
3krát krátkodobé závazky, kdežto v analyzovaných společnostech pouze zhruba 
1,36krát. Opět lze konstatovat, že podnik dosahuje lepších hodnot než společnosti z peer 
group. 
Celková zadluženost společnosti Lukrom v roce 2008 je téměř totožná 
s průměrným zadlužením peer group (62 %). Dále lze konstatovat, že větší podíl cizího 
kapitálu na celkových aktivech mají evropské podniky, více než 72 %, české podniky  
financují své aktivity z cizích zdrojů asi z 54 %. Ukazatel úrokového krytí, který 
zastupuje také zadluženost, informuje o tom, kolikrát zisk převyšuje placené úroky. U 
finančně zdravých společností se hodnoty pohybují v rozmezí 6 – 8. Průměr českých 
podniků byl 2,50, průměr evropských podniků 3,52. Průměr peer group byl roven 2,82. 
V porovnání s výsledkem ukazatele ve společnosti Lukrom (10,07) je celkový průměr u 
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vybraných společností podstatně nižší. Z toho plyne lepší výsledek i v oblasti 
zadluženosti pro firmu LUKROM, spol. s r.o. 
 
Tabulka 17 obsahuje vybrané finanční oblasti, respektive výsledkové ukazatele českých 
a evropských zemědělských společností. 
Finanční 
oblast 
Ukazatel 
Průměrná hodnota 
ukazatele u českých 
podniků 
Průměrná hodnota 
ukazatele u 
evropských podniků 
Průměrná hodnota 
ukazatele u zkoumané 
„peer group“ 
ČPK ČPK 424 814 Kč 14 148 108 Kč 6 405 230 Kč 
ROI 4,13% 8,39% 5,98% 
Rentabilita 
ROCE 11,90% 20,77% 14,70% 
Likvidita 
Běžná 
likvidita 
1,38 1,36 1,37 
Celková 
zadluženost 
54,10% 72,16% 61,96% 
Zadluženost 
Ukazatel 
úr. krytí 
2,50 3,52 2,82 
Tabulka 17: Zkoumané finanční oblasti a výsledkové ukazatele českých a evropských podniků 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Pro porovnání hodnot výsledkových ukazatelů „peer group“ následuje tabulka 18, která 
demonstruje vybrané finanční oblasti ve společnosti Lukrom. 
Finanční oblast Ukazatel Hodnota ukazatele ve společnosti Lukrom 
ČPK ČPK 467 867 Kč 
ROI 11,05% 
Rentabilita 
ROCE 25,96% 
Likvidita Běžná likvidita 3,07 
Celková zadluženost 61,99% 
Zadluženost 
Ukazatel úr. krytí 10,07 
Tabulka 18: Vybrané výsledkové ukazatele ve společnosti Lukrom  
Zdroj: Vlastní zpracování 
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4.3 Návrhy na řešení v problémových oblastech 
 
Na základě výsledků finanční analýzy společnosti LUKROM, spol. s r.o., lze 
definovat slabé a silné stránky finančního hospodaření podniku.  
 
LUKROM, spol. s r.o., lze z pohledu finanční situace hodnotit jako celek 
pozitivně. Většina ukazatelů dosahuje příznivých hodnot. Především v roce 2008 
zaznamenala převážná část sledovaných indexů podstatné zlepšení hodnot oproti 
předchozím obdobím, což značí pozitivní podnikovou tendenci. Také v porovnání 
s českými i evropskými agrárními podniky dosahuje společnost Lukrom velmi dobrých 
hodnot. Jeví se jako stabilní a finančně zdravá společnost, s jistotou tvorby hodnoty pro 
vlastníky. 
Některé oblasti finanční hospodaření ovšem zaznamenaly v některých případech 
rovněž nepříznivé výsledky, které by mohly vést k narušení finanční stability podniku. 
Za slabé stránky finančního hospodaření lze označit řízení pohledávek a nízkou úroveň 
ukazatelů rentability. 
 
4.3.1 Návrh na řízení pohledávek z obchodního styku 
 
Doba obratu pohledávek dosahuje ve sledovaném období značně vysokých 
hodnot, které také podstatně převyšují dobu obratu závazků. Především rok 2007 byl 
z tohoto pohledu velmi nepříznivý, ukazatel byl dosáhl hodnoty 77,40 dní. V roce 2008 
došlo ke snížení hodnoty ukazatele na 55,66 dní. I přes tento příznivý trend, pokud 
srovnáme tyto výsledky s běžnou 30-ti denní splatností faktur, dosahují neuspokojivých 
hodnot. Analýza položky krátkodobých pohledávek také odhalila, že se tato položka 
zvýšila v roce 2008 oproti předchozímu období o více než 45% a tvořila tak přes 36% 
celkových aktiv.  
Vhodnou variantou k vyřešení zmíněných problémů s pohledávkami by bylo 
rozšíření ekonomické divize o další útvar. Útvar by mohl nést název – „Útvar řízení 
pohledávek“. Cílem útvaru by bylo efektivní řízení pohledávek z hlediska prevence 
vzniku nedobytných pohledávek.  
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Hlavní odpovědnost za tento útvar by nesl ředitel ekonomické divize, který by 
delegoval svou pravomoc na konkrétní osobu spadající pod tuto divizi. Zde by podnik 
musel buďto vyhledat nového zaměstnance na tento post, nebo rozšířit pracovní náplň 
některého ze stávajících zaměstnanců. Domnívám se, že efektivnější z hlediska 
množství a důležitosti práce, kterou by tato osoba musela zastat, je vhodnější vyhledat 
nového zaměstnance, který bude mít praxi s řízením pohledávek. Tento zaměstnanec by 
měl dále k dispozici pracovníky spadající pod ekonomickou divizi. 
Možné začlenění Útvaru řízení pohledávek do organizační struktury ekonomické 
divize viz obr. 7. Z obrázku vyplývá, že by byl Útvar řízení pohledávek začleněn na 
stejnou úroveň jako struktury Hlavní účetní, Informační technologie a Mzdová a 
finanční účtárna, spadající pod ekonomickou divizi. 
 
Obrázek 7: Možné začlenění Útvaru řízení pohledávek do organizační struktury 
ekonomické divize 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě www.lukrom.cz 
 
Návrh pracovní náplně pozice credit manažera: 
• hodnocení bonity zákazníka, 
• vytvoření a vedení databáze o pohledávkách z obchodního styku, jejíž cílem 
bude prevence vzniku nedobytných pohledávek a monitorování stávajících 
pohledávek, 
• účast na měsíčních poradách vedení podniku a diskuze o průběhu řízení 
pohledávek (hodnocení úspěchů, ale také problémových oblastí při řízení 
pohledávek – např. upozornění na přesun stávajících zákazníků z první do druhé 
kategorie), 
• kooperace řízení pohledávek s řediteli jednotlivých divizí při jejich vzniku 
(ředitelé jednotlivých divizí by měli přístup k databázi, takže by mohli snadno 
Divize ekonomická 
Hlavní 
účetní 
Informační 
technologie 
Mzdová a 
finanční účtárna 
Útvar řízení 
pohledávek 
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zjistit informace o úvěrové minulosti potenciálních zákazníků), 
• kooperace s firemním právníkem v případě vzniku nedobytných pohledávek, 
• kooperace s ostatními zaměstnanci ekonomické divize, 
• dohlížení a kontrola limitů pro tzv.  zelené úvěry58, 
• zajišťování zelených úvěrů (např. směnkou). 
• každý ze stávajících zákazníků v databázi by byl hodnocen dle minulých 
obchodních zkušeností (dle platební morálky, spolehlivosti, objemu tržeb, 
stability, atd.) a dle hodnocení bonity a zařazen do jedné ze tří kategorií: 1 – 
bonitní zákazník, 2 – problémový zákazník, 3 - rizikový zákazník, 
 
Dohlížení a kontrola limitů pro „zelené úvěry“  
Princip fungování obchodních vztahů na agrárním trhu, které jsou obecně 
označovány jako zelené úvěry, je následující - podnik LUKROM, spol. s r.o., obchoduje 
s řadou menších společností, řadících se do kategorie podniků prvovýroby. Tyto 
podniky se většinou zaměřují na pěstování některých druhů obilí. Společnost Lukrom 
nejprve dodává podnikům prvovýroby požadované suroviny potřebné pro pěstování 
(přípravky na výrobu osiv, osiva, hnojící přípravky,…). Tyto suroviny si společnosti 
odebírají avšak neplatí za ně hotově, nýbrž prostřednictvím tzv. „zelených úvěrů“. Díky 
těmto úvěrům mohou podniky prvovýroby hradit odebírané suroviny v příštím roce, po 
sklizni úrody, prostřednictvím části své úrody. Dá se říct, že se jedná o druh směnného 
obchodu – barteru (předmětem obchodní výměny mohou být vesměs všechny 
zemědělské komodity).  
Zelené úvěry tvoří přibližně 75% objemů obchodů společnosti s podniky 
prvovýroby.  Zbytek je vyrovnáván prostřednictvím peněžního plnění. 
Úkolem Útvaru řízení pohledávek bude v tomto případě dohlížet na to, aby 
zákazníci (podniky prvovýroby) dodržovali dohodnutá plnění zelených úvěrů. Dále by 
útvar dohlížel na zajištění celkových objemů obchodů zelených úvěrů (např. formou 
směnky), takže v případě, že by podniky prvovýroby neměly dostatek úrody pro 
vyrovnání pohledávek, by byl obchod zajištěn zmíněným cenným papírem. 
                                                 
58
 Zelené úvěry – specifické dlouhodobé smlouvy mezi zemědělskými podniky, kdy se jedna smluvní 
strana zavazuje dodat předmětné aktivum a na oplátku obdrží po určitém období od druhé smluvní strany 
jiné dohodnuté předmětné aktivum 
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Model hodnocení bonity zákazníků 
Hodnocení bonity zákazníků bude velmi důležitou součástí pro zajištění 
prevence před vznikem nedobytných pohledávek. Za tímto účelem byl vytvořen model 
hodnocení zákazníků, který demonstruje možné faktory a vztahy při zkoumání 
obchodních subjektů (viz tabulka 19). 
Hodnocení bonity nových zákazníků 
Kritérium 
hodnocení 
Váha 
kritéria 
Hodnocení 
kritéria 
Počet 
bodů 
Informační 
zdroje 
Současná 
finanční 
situace 
10 
Účetní výkazy podniku, účetní závěrky 
předchozích období, finanční analýza 
(obchodní rejstřík, registr dlužníků) 
Očekávaná 
finanční 
situace 
9 
Predikce finanční situace na základě 
účetních výkazů, finanční analýza 
Majetková 
situace 
6 
Účetní výkazy, zjištění reálné situace – 
osobní návštěva 
Postavení na 
trhu 
9 
Tržní podíl, velikost podniku, počet 
zaměstnanců, obrat 
Kvalita 
managementu 
6 
Reference od partnerů, osobní prověření 
managementu 
Obchodní 
zdatnost 
5 
Reference o obchodní zdatnosti od partnerů, 
zákazníků, prodejců zákazníka 
Technická 
zdatnost 
4 
Osobní prověřen technické zdatnosti, 
množství inovací, technické zázemí 
Důvěryhodnos
t zákazníka 
8 
Reference od partnerů, subjektivní 
hodnocení pověřené osoby 
Možnosti 
spolupráce 
7 
Potenciální možnosti obchodu zjištěné 
z obecných informací o zákazníkovi 
(činnost podniku, oblast působnosti) 
Obecné 
reference o 
zákazníkovi 
8 
Kritériím 
budou 
přiřazeny 
body         
od 1 do 10 
Počet 
bodů za 
kritérium 
=  
Váha x 
Hodnocení 
Reference od stávajících partnerů podniku, 
bank, konkurence, odběratelů 
 
Celkový počet bodů podniku X bodů (Max 720 bodů, Min 72 bodů) 
Tabulka 19: Návrh modelu hodnocení bonity zákazníků 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Součet bodů z hodnocení bonity zkoumaného zákazníka bude podkladem pro 
zařazení do jedné z kategorií v tabulce 20: 1. kategorie – bonitní zákazník, 2. kategorie 
– problémový zákazník, 3. kategorie - rizikový zákazník. 
 
Kategorie Bodová hranice kategorie 
Bonitní zákazník – 1. kategorie 720 – 500 bodů 
Problémová zákazník – 2. kategorie 500 – 280 bodů 
Rizikový zákazník – 3. kategorie 280 – 72 bodů 
Tabulka 20: Určení kategorie zákazníka dle hodnocení bonity 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Dle kategorie budou pak odpovědní zaměstnanci rozhodovat o budoucí 
spolupráci s potenciálním podnikem (výsledek hodnocení zákazníků bude tedy 
pomocným nástrojem pro rozhodnutí manažera zdali poskytnout obchodní úvěr, 
respektive v jaké výši, případně s jakým zajištěním a dalšími podmínkami). 
 
Kromě hodnocení bonity zákazníků je také zapotřebí nastavit vhodné prodejní 
podmínky a další opatření, která povedou ke zlepšení stavu s pohledávkami (např. 
stanovení zálohy, skonta, odkup pohledávek). 
 
Zavedení takových opatření, která povedou ke zrychlení obratovosti pohledávek, 
by pro podnik nebylo z pohledu financí příliš náročné. Jedinou nákladově významnou 
položkou by byla mzda pro nového zaměstnance, který by nesl hlavní odpovědnost za 
řízení pohledávkových vztahů. Dalším nákladem, který by mohl vzniknout při založení 
Útvaru řízení pohledávek, je navýšení mezd stávajících zaměstnanců spadajících pod 
ekonomickou divizi. Tito by měli vzhledem k rozšířené pracovní náplni právo na vyšší 
odměny. 
Nejnáročnějším úkolem při vzniku Útvaru řízení pohledávek, z hlediska času i 
vynaloženého úsilí, by bylo vytvoření kvalitní databáze. Založení hlavního jádra 
databáze o stávajících i nových zákaznících, která by hrála rozhodující úlohu při řízení 
pohledávek, bych vymezil na úsek 12 – 15 měsíců. Podnik LUKROM, spol. s r.o., 
obchoduje s velkým množstvím společností, řádově ve stovkách, proto je tato časová 
náročnost zcela pochopitelná. Je nutné dodat, že přesné časové vymezení není zcela na 
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místě, jelikož podniková databáze by byla doplňována informacemi průběžně, a jako 
taková by měla v podstatě neukončený vývoj. 
Databáze by měla pro podnik nesporný přínos, jelikož by plnila informační 
úlohu pro pověřené osoby jednotlivých divizí o obchodním chování potenciálních i 
stávajících partnerů podniku a snižovala by tak riziko vzniku nedobytných pohledávek.  
4.3.2 Návrhy na zlepšení výnosové situace 
 
 Za slabou stránku podniku lze považovat nízké hodnoty ukazatelů rentability. 
Hodnoty všech zmíněných ukazatelů rentability v čase sice rostou, a v roce 2008 o nich 
můžeme prohlásit, že dosahují uspokojivých hodnot, avšak to je dáno zejména rekordně 
vysokými cenami komodit v roce 2008. 
 V zásadě existují dvě možnosti jak zlepšit rentabilitu (respektive ukazatele 
rentability) -  zvýšením cen nebo snížením nákladů. Zvyšování ceny je vzhledem k silné 
konkurenci na agrárním trhu a tlakům velkoobchodních řetězců na nízkou cenu 
spotřebního zboží značně komplikované. Proto bych se raději zaměřil na možnost 
snížení některých nákladových položek.  
 
 Nákladovou položkou, kterou by bylo možno snížit, je položka osobních 
nákladů, resp. mzdových nákladů. Za tímto účelem by bylo vhodné provést důkladnou 
analýzu jednotlivých pracovních pozic v administrativě i technicko hospodářské sekci. 
Je potřeba přesně identifikovat pracovní náplně jednotlivých pozic, náročnost z hlediska 
času a porovnat tyto aspekty s možnostmi pracovníků. Na základě výsledků analýzy 
pozic pak provést optimalizaci pracovních míst v organizační struktuře podniku, která 
by měla vést k minimalizaci mzdových nákladů.  
 Další významnou skutečností, která ovlivňuje rentabilitu je trvalé posilování 
české koruny vůči euru. Společnost vyváží nemalé objemy zemědělských komodit do 
zahraničí (zahraniční tržby představují přibližně 400 mil. Kč za rok), a proto mají 
kursové rozdíly podstatný vliv na tržby za prodej vlastních výrobků. Společnost se tak 
dostává do vztahu, který je obecně označován jako termínovaný obchod.  
 
Termínované obchody jsou takové obchodní transakce, kdy mezi okamžikem 
jejich uzavření a dohodnutým termínem vypořádání existuje delší, často i mnohaměsíční 
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prodleva. Obecně jsou termínované kontrakty nazývány jako deriváty. Jsou totiž 
odvozeny (derivovány) od různých podkladových aktiv.59 
Vhodným způsobem proti takovým ztrátám je kursové zajištění prostřednictvím 
cenného papíru – tzv. forwardu. 
Forward je cenný papír, kterým se držitel zavazuje prodat nebo koupit 
v budoucnosti podkladový instrument za dohodnutou cenu. Strana, která se podkladové 
aktivum zavazuje prodat, tj. forward „prodává“, v reálu nejprve nic neprodává, pouze 
uzavírá smlouvu. Strana, která se zavazuje podkladové aktivum koupit, forward 
„kupuje“. Forwardová smlouva se uzavírá mezi dvěma kupními stranami a obsahuje 
také individuální požadavky těchto stran.60 
Společnost LUKROM, spol. s r.o., by využila výhod spojených s měnovým 
forward kvůli tzv. hedgingu neboli zajištění, a tím se pojistila před možnými výkyvy ve 
svém cash flow. Měnový forward je forward na výměnu pevné částky hotovosti v jedné 
měně za pevnou částku hotovosti v jiné měně k určitému datu v budoucnosti.  
 
Příklad zajištění měnovým forwardem 
Společnost LUKROM, spol. s r.o., vyváží své komodity např. také na území Německa. 
Společnost uzavřela dne 1. 3. 2010 smlouvu s nejmenovanou německou společností na 
dodání 10 000 tun množství řepky olejné. Cena této komodity byla stanovena na 278 
EUR / t, což je 7 200 Kč za jednu tunu. Vývoz bude realizován po 5 000 tunách 
v měsících dubnu a květnu. Samotné inkaso obchodu je stanoveno na 1. 6. 2010. Kurz 
koruny vůči euru v době sjednání obchodu (1.3. 2010) byl 25,9 CZK / EUR. Společnost 
Lukrom se domnívá, také na základě prognóz ČNB o vývoji CZK vůči EUR (viz graf 
14), že by česká koruna mohla v následujících měsících posilovat. Proto se rozhodla 
zajistit u banky XY měnovým forwardem. Nabídnutý kurz od banky na měnový 
forward je 25,8 CZK / EUR. Společnost měnový kurz akceptuje a banka má tedy 
povinnost za 3 měsíce odkoupit od podniku 100.000 eur za kurz 25,8 CZK / EUR. 
                                                 
59
 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie (finanční trhy). 2. vyd., Brno: Akademické nakladatelství CERM, 
2006.  258 s.  ISBN 80-214-3235-7. 
60
 SOJKA, Z. a MANDELÍK, P. Komoditní a finanční deriváty. 1. vyd., Brno: Akademické nakladatelství 
CERM, 2006. 73 s. ISBN 80-214-3252-5. 
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Graf 15: Vývoj kurzu CZK vůči EUR 
Zdroj: www.cnb.cz 
 
Graf 15 zachycuje nejisté možnosti vývoje budoucího kurzu CZK vůči EUR. Nejtmavší 
pásmo kolem středu prognózy odpovídá vývoji, který nastane s 30% pravděpodobností. 
Rozšiřující se pásma zobrazují postupně vývoj s pravděpodobností 50 %, 70 % a 90 %. 
Předpokládejme, že se podnikové očekávání, stejně tak i prognózy ČNB na zvýšení 
kurzu na měsíc červen potvrdilo a česká koruna posílila vůči euru. Kurz se dostal na 
25,4 Kč / EUR. Díky zajištění měnovým forwardem podnik dostane za 1 euro 
smluvených 25,8 Kč namísto promptního kurzu měny 25,4 Kč / EUR.  
 
Tabulka 21: Položky příkladu se zajištění měnovým forwardem 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
 
 
 
 
 
 
POLOŽKA OZNAČENÍ OBJEM 
Množství (t) Q 10 000 
Cena (EUR / t) C 278 
Cena (Kč / t) C 7 200 
Kurz CZK / EUR (1.3. 2010) k1. 3. 25,9 
Kurz CZK / EUR (1.6. 2010) k1 6. 25,4 
Dohodnutý forwardový kurz CZK / EUR
 
kFWD 25,8 
 92 
 
Tabulka 22: Výpočet položek příkladu se zajištěním měnovým forwardem  
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
Tabulka 21 a tabulka 22 poukazují na následující skutečnosti: 
• To, co by podnik dostal bez zajištění měnovým forwardem 
TEUR = 2 780 000 EUR; k1.6. = 25,4  CZK / EUR 
T1.6 = 2 780 000 . 25,4 = 70 612 000 CZK 
 
• To, co podnik dostane díky zajištění měnovým forwardem 
TEUR = 2 780 000 EUR; kFWD = 25,8 CZK / EUR 
TFWD = 2 780 000 . 25,8 = 71 724 000 CZK 
 
• Rozdíl toho, co podnik dostane díky zajištění a toho, co by podnik dostal bez 
zajištění 
Z = TFWD  - T1.6  = 71 724 000 – 70 612 000 = 1 112 000 CZK 
Tato částka znázorňuje to, co podnik získá díky zajištění měnovým forwardem. 
 
Z vypočtených údajů lze konstatovat, že podnik dostane díky zajištění měnovým 
forwardem o 1 112 000 Kč více, než by dostal při stejné obchodní transakci bez tohoto 
zajištění. V relativním vyjádření představuje „zisk“ (Z = 1 112 000 Kč ) tohoto obchodu 
více než 1,5% z celkové hodnoty tržby (T = 72 000 000 Kč). 
 
Jak bylo již zmíněno, podnikové tržby se zahraničím se pohybují okolo 400 mil. Kč za 
rok. Pokud tedy počítáme s  hodnotami zisku v relativním vyjádření 1,4 – 1,6% 
z celkových tržeb (dle vývoje kurzu CZK vůči EUR a dle nabídnutých forwardových 
POLOŽKA OZNAČENÍ VZTAH OBJEM 
Tržba v CZK T Q.c 72 000 000 
Přepočtená tržba v EUR TEUR T / k1..3. 2 780 000 
Tržba v CZK (bez zajištění FWD) T1.6. TEUR/ k1.6. 70 612 000 
Tržba v CZK (se zajištěním FWD) TFWD TEUR/ kFWD 71 724 000 
„Zisk“ plynoucí ze zajištění FWD Z TFWD  - T1.6. 1 112 000 
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kurzů), měl by činit celkový „zisk“, plynoucí se zajištění měnovým forwardem, 
přibližně 6 000 000 Kč ročně (viz tabulka 23). 
 
Tabulka 23: Výpočet ročního „zisku“ plynoucího se zajištění měnovým forwardem  
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
Celkový „zisk“ ve výši 6 mil. Kč za rok, který by podnik získal vlivem zajištění 
měnovým forwardem, by se projevil zvýšením provozního výsledku hospodaření o tuto 
částku. V roce 2008 činil EBIT 112 041 Kč, po přičtení 6 mil. Kč dostáváme částku 
118 041 Kč. Ukazatel rentability vloženého kapitálu (ROI = EBIT / celkový kapitál) by 
se tak zvýšil z původních 11,05% téměř o půl procentního bodu na 11,64%. 
 
Proces implementace termínovaných smluv typu forward by měl v podniku Lukrom 
poměrně jednoduchý průběh. Vzhledem k tomu, že je LUKROM, spol. s r.o., velmi 
silným a stabilním podnikem, a má tak velmi dobré vyjednávací podmínky s bankami, 
bude pro ni snadné uzavřít tento typ termínovaného kontraktu.  
 
Forwardovou smlouvu bych doporučil uzavřít u Komerční banky, a.s., na uzavření 
obchodu by dohlížela ředitelka ekonomické divize. Komerční banka, a.s., vede 
společnosti Lukrom značnou část bankovních účtů a také poskytuje velkou část úvěrů. 
Termínované smlouvy forward v Komerční bance, a.s., se uzavírají na jeden rok 
dopředu, jsou beznákladové a obsahují sjednaný rámec (sjednaná výše limitu, do 
kterého může podnik měnit eura za české koruny). Samotné čerpání ze sjednaného 
bankovního rámce je již v kompetenci podniku, který pouze telefonicky oznámí 
dealerovi klientských obchodů úmysl využít služeb smluveného forwardu a ke kontrole 
obdrží konfirmaci uzavřeného obchodu. Při čerpání sjednaného rámce banka vychází ze 
spotové ceny na trhu (v našem případě kurzu CZK/EUR) a přičte určené procentní 
body. Takto vznikne forwardový kurz, který podnik použije po uplynutí stanoveného 
času při směně eur za české koruny. 
POLOŽKA OZNAČENÍ OBJEM 
Roční tržba v CZK se zahraničím T 400 000 000 
Relativní vyjádření „zisku“ díky zajištění (%) z
 
1,4 – 1,6 
Celkový „zisk“ plynoucí se zajištění FWD T.z
 
6 000 000 
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ZÁVĚR 
 
Cílem diplomové práce bylo posoudit finanční situaci společnosti LUKROM, spol. 
s r.o., v letech 2006 – 2008 s využitím vybraných metod finanční analýzy a formulovat 
návrhy na zlepšení v problémových oblastech.  
 
Pro naplnění cíle byla diplomová práce rozdělena do tří stěžejních částí – teoretickou 
část, část analytickou, část syntetickou a návrhovou. 
 
Teoretická část byla věnována vymezení základních pojmů finanční analýzy, jako např.: 
co je to finanční analýza, jako jsou úlohy finanční analýzy, kdo jsou uživatelé finanční 
analýzy, jaké jsou zdroje vstupních dat pro finanční analýzu a jaké metody nalézají ve 
finanční analýze své uplatnění.  
 
Praktická část diplomové práce analyzuje stávají situaci podniku z hlediska jejího 
finančního zdraví a to na základě vybraných metod finanční analýzy, které byly 
aplikovány na účetní data z firemních závěrek za roky 2006, 2007 a 2008. Mezi použité 
elementární metody patří analýza absolutních ukazatelů, rozdílových ukazatelů, 
poměrových ukazatelů a analýza soustav ukazatelů.  
 
LUKROM, spol. s r.o., lze z hlediska finanční stability a výnosové situace hodnotit 
pozitivně. Výsledky ukazatelů likvidity, zadluženosti i produktivity lze považovat za 
velmi dobré, ukazatelé rentability a aktivity jsou uspokojivé. Podnik tvoří ve všech 
letech kladný výsledek hospodaření a nemá výraznější finanční problémy. Společnost se 
tedy jeví jako stabilní a zdravá, s potenciálem vytvářet hodnoty pro vlastníky.  
 
Společným znakem výsledků finanční analýzy je, že téměř všechny finanční ukazatele 
vykazují zlepšení hodnot v roce 2008 oproti předchozím obdobím. Důvod je fúze 
rozhodným dnem 1.1.2008 společností LUKROM Valmez, a.s. a ZZN Vyškov, a.s. se 
společností LUKROM, spol. s r.o. Mezi mírné nedostatky v roce 2008, stejně tak i 
v předchozím období, můžeme zařadit vysoké procento krátkodobých pohledávek 
z celkových aktiv a nízkou hodnotu výsledků ukazatelů rentability.  
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K vyřešení problému s velkým množstvím krátkodobých pohledávek bylo firmě 
navrhnuto rozšíření ekonomické divize o Útvar řízení pohledávek. Hlavní přínos tohoto 
útvaru lze spatřit ve zvýšení efektivnosti řízení pohledávek uplatněním preventivních 
opatření omezujících objem nedobytných pohledávek. Součástí návrhu je model 
hodnocení bonity zákazníků, který by mohl snížit dle odhadu počet problémových 
pohledávek. 
 
Posílení rentability předpokládá zejména snížení kursových ztrát, a to využitím 
termínových kontraktů – forwardů. Implementace tohoto návrhu bude pro podnik 
významným přínosem vzhledem k nestálosti vývoje měnového kurzu CZK vůči EUR.  
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SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK 
VZZ  výkaz zisku a ztráty 
ČPK  čistý pracovní kapitál 
A  aktiva 
P  pasiva 
CKdl  cizí kapitál dlouhodobý 
CKkr    cizí kapitál krátkodobý 
OA  oběžná aktiva 
SA  stálá aktiva 
ČPP  čisté peněžní prostředky 
ČPM  čisté peněžně-pohledávkové fondy 
ROI  rentabilita vloženého kapitálu 
ROA  rentabilita celkového kapitálu  
ROE  rentabilita vlastního kapitálu  
ROS  rentabilita tržeb  
ROCE  rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu 
EBIT  zisk před zdaněním a nákladovými úroky 
EAT  výsledek hospodaření po zdanění 
DNM  dlouhodobý nehmotný majetek 
DHM  dlouhodobý hmotný majetek 
DFM  dlouhodobý finanční majetek 
VH  výsledek hospodaření 
DO  doba obratu 
SPOL. S R.O. společnost s ručením omezeným 
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PŘÍLOHY 
Příloha 1: Rozvaha společnosti Lukrom, spol. s r.o. v letech 2006 – 2008 (v tis.) 
  2006 2007 2008 
  AKTIVA CELKEM 787 524 884 648 1 013 950 
A. Pohledávky za upsaný základní 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 178 873 213 688 306 913 
B. I.    Dlouhodobý nehmotný majetek 58 17 48 
B. II.    Dlouhodobý hmotný majetek 110 985 105 558 219 638 
1. Pozemky 4 994 6 279 26 248 
2. Stavby 50 837 43 942 109 579 
3. Samostatné movité věci a soubory 47 248 47 532 67 185 
 Pěstitelské celky tvarných porostů 7 791 6 914 6 038 
 Dospělá zvířata a jejich skupiny 0 0 5 331 
 Nedokončený dl. hmotný majetek 115 891 5 257 
B. III.    Dlouhodobý finanční majetek 67 830 108 113 87 227 
C. Oběžná aktiva 603 673 666 740 694 424 
C. I.    Zásoby 305 622 386 198 322 955 
1. Materiál 33 401 17 456 18 940 
2. Výrobky 7 694 10 389 499 
3. Zboží 251 458 339 459 274 863 
4. Zvířata 13 069 15 523 28 653 
5. Poskytnuté zálohy na zásoby 0 3 371 0 
C. II.    Dlouhodobé pohledávky 2800 0 0 
C. III.    Krátkodobé pohledávky 267 598 251 637 366 444 
1. Pohledávky z obchodního styku 257 298 243 777 349 232 
2. Pohledávky – ovládající a říd. Os. 2 566 252 13 712 
3. Stát – daňové pohledávky 5 437 4 143 0 
4. Krátkodobé poskytnuté zálohy 2 176 2 650 3 291 
5. Dohadné účty aktivní 121 653 209 
6. Jiné pohledávky 0 162 0 
C. IV.    Krátkodobý finanční majetek 27 653 28 905 5 025 
1. Peníze 797 811 1 049 
2. Účty v bankách 26 856 28 094 3 976 
D. I.    Časové rozlišení 4 978 4 220 12 613 
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  2006 2007 2008 
  PASIVA CELKEM                             787 524 884 648 1 013 950 
A. Vlastní kapitál  185 927 215 840 372 815 
A.  I. Základní kapitál 110 000 110 000 110 000 
A.  II. Kapitálové fondy 0 0 65 633 
A.  III. Zákonný rezervní fond 11 000 11 000 11 000 
A.  IV. Výsledek hospodaření minulých let 41 514 64 927 99 981 
A.  V. VH běžného účetního období (+/-) 23 413 29 913 86 201 
B. Cizí zdroje 599 499 667 701 628 548 
B.  I. Rezervy 156 896 201 535 166 283 
B.  II. Dlouhodobé závazky 5 986 6 070 2 120 
B.  III. Krátkodobé závazky 183 331 206 622 226 557 
1. Závazky z obchodního styku 135 423 178 232 192 008 
2. Závazky – ovládající a říd. Osoba 21 467 5 903 5 359 
3. Závazky ke společníkům 44 42 101 
4. Závazky k zaměstnancům 9 378 8 304 8 086 
5. Závazky ze sociálního zabezpečení 2 474 1 819 3 105 
6. Stát – daňové závazky a dotace 0 0 10 069 
7. Krátkodobé přijaté zálohy 13 867 10 544 4 223 
8. Dohadné účty pasivní 511 1 458 1 256 
9. Jiné závazky 167 320 2 350 
B.  IV. Bankovní úvěry a výpomoci 253 286 253 474 233 588 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 66 872 34 835 18 195 
2. Krátkodobé bankovní úvěry 186 414 218 639 215 393 
C.  I. Časové rozlišení 2 098 1 107 12 587 
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Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty Lukrom, spol. s r.o. v letech 2006 – 2008 (v tis.) 
  
2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 1 053 587 1 132 322 1 602 711 
A. Náklady na prodané zboží 988 385 1 052 332 1 487 454 
+ Obchodní marže 65 202 79 990 115 257 
II. Výkony 587 262 665 143 767 528 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 633 916 716 041 839 335 
2. Změna stavu vnitropodnikových zásob -47 182 -51 080 -72 024 
3. Aktivace 528 182 217 
B. Výkonová spotřeba 539 719 587 658 700 670 
1. Spotřeba materiálu a energie 469 457 533 487 649 511 
2. Služby 70 262 54 171 51 159 
+ Přidaná hodnota 112 745 157 475 182 115 
C. Osobní náklady 68 524 67 527 85 817 
1. Mzdové náklady 50 249 49 533 64 990 
2. Náklady na sociální zabezpečení a zdrav. Poj. 17 707 17 509 19 590 
3. Sociální náklady 568 485 933 
D. Daně a poplatky 4 707 3 102 3 386 
E. Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 16 089 17 256 28 986 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 28 720 46 071 39 030 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 12 520 14 019 18 744 
2. Tržby z prodeje materiálu 16 200 32 052 20 285 
F. Zůstatková cena prodaného dl. majetku a mat. 18 594 32 834 21 471 
1. Zůstatková cena prodaného dl. majetku 6 875 5 882 5 272 
2. Prodaný materiál 11 719 26 952 16 199 
G. Změna stavu rezerv a o. p. a kompl. Nákl. př.o. 8 414 44 220 - 30 926 
IV. Ostatní provozní výnosy 510 253 343 215 320 126 
H. Ostatní provozní náklady 493 395 334 803 320 526 
* Provozní výsledek hospodaření    41 995 47 019 112 041 
VI. Výnosové úroky 359 553 1 104 
J. Nákladové úroky 8 003 9 389 11 126 
VII. Ostatní finanční výnosy 528 1 439 3 751 
K. Ostatní finanční náklady 1 422 1 304 4 019 
VIII. Převod finančních výnosů 0 0 0 
L. Převod finančních nákladů 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření       -11 345 -8 701 -10 290 
M. Daň z příjmů za běžnou činnost        7 237 8 405 16 184 
1. -splatná 6 300 8 320 20 198 
2. -odložená 937 85 -4 014 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost           23 413 29 913 85 567 
* Mimořádný výsledek hospodaření     0 0 634 
*** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)      23 413 29 913 86 201 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) 30 650 38 318 102 385 
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Příloha 3: Cash flow společnosti Lukrom, spol. s r.o. v letech 2006 – 2008 (v tis.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  2006 2007 2008 
P Stav pen. prostředků na začátku roku                            13 389 27 653 32 970 
Z HV z běžné činnosti před zdaněním  30 650 38 318 101 751 
 
Úprava o nepeněžní operace 26 662 62 385 -5 577 
 
Odpisy 16 089 17 503 29 834 
 
Změna stavu oprav. Položek, rezerv 8 574 44 180 -31 961 
 
- Zisk, + ztráta z prodeje stálých aktiv -5 645 -8 134 -13 472 
 
Vyúčtované nákladové úroky 7 644 8 836 10 022 
 
Změna stavu nepen. složek prac. kap. -16 030 -36 941 -16 399 
 
Změna stavu pohledávek z prov. Činn. 31 769 14 144 -115 192 
 
Změna stavu závazků z prov. Činn. 19 690 29 761 35 280 
 
Změna stavu zásob -67 489 -80 846 63 513 
A CF z provozní činnosti 26 401 47 378 60 510 
 
Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -21 720 -98 828 -86 611 
 
Příjmy z prodeje stálých aktiv 5 645 14 019 18 744 
B CF z investiční činnosti -16 075 -84 809 -67 867 
 
Dopady změn dl. A krátk. Závazků 938 -31 974 -16 640 
 
Dopady změn vlastního kapitálu 3000 74 722 -3 948 
 
Peněžní dary a dotace do VK 0 69 581 -3 948 
 
Jiné změny 0 5 141 0 
C CF z finanční činnosti 3 938 42 748 -20 588 
F CF celkem 14 264 5 317 -27 945 
R Stav pen. prostředků na konci roku                            27 653 32 970 5 025 
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Příloha 4: Příklad nabídky finančního derivátu v Komerční bance, a.s. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
